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RESUMO

Os dividendos sdo considerados uma das mais importantes decisdes financeiras
empresariais, associados muitas vezes as politicas de investimento e de financiamento. Este
trabalho tem como objetivo analisar o comportamento da suavizacao e politica de dividendos
nos diferentes estdgios de ciclo de vida de companhias abertas listadas em Bolsas de Valores
da América Latina (Argentina; Brasil, Chile, México e Peru). O periodo amostral analisado
abrange de 2010 a 2017. A amostra final consiste em 508 empresas, dos cinco paises da
América Latina considerados, apresentando um total de 3.945 observacdes. Para atender o
objetivo desta dissertacdo, utilizou-se a classificacdo dos Estdgios de Ciclo de Vida das
Empresas (ECVs), com base nos fluxos de caixa desenvolvidos por Dickinson (2011); quanto
a definicdo da politica de dividendos, utilizou-se como proxy o dividend payout; e para
analisar a suavizacdo de dividendos (dividend smoothing), fez-se o uso do modelo de
ajustamento de dividendos de Lintner (1956). Utilizaram-se também as seguintes varidveis de
controle: tamanho, endividamento, Market-to-Book (MtB) e Retorno sobre o PatrimOnio
Liquido (ROE). Quanto aos instrumentos de andlise, foram empregados os seguintes
procedimentos: andlises de correlagdo, regressao linear multipla e regressao quantilica. Sendo
executados dois modelos gerais: 1) o primeiro teve por base o Dividend Payout que é a proxy
utilizada para a politica de dividendos, em que se analisou a relagdo dos ECVs com a politica
de dividendos das empresas; e ii) no segundo se modelo analisou a relacdo dos ECVs com a
suavizacao de dividendos por parte das empresas. Como principais resultados desta pesquisa,
apurou-se que em relagdo a politica de dividendos, os resultados encontrados para os paises da
América Latina demonstraram que estes tenderiam a apresentar menor nivel de payout na fase
de introducdo; e um maior nivel de payout na fase de maturidade. Das varidveis de controle
utilizadas, observou-se que o tamanho e o endividamento foram as que apresentaram maior
significancia estatistica na andlise do payout nos ECVs. No que tange a anélise da suavizacao
de dividendos, os resultados encontrados indicam que os paises da América Latina
apresentam velocidade de ajustamento dos dividendos, SOA (Speed of Adjustment), médio
mais préximo a zero, apresentando indicativos da existéncia de uma maior suavizacdo de
dividendos, e menor velocidade de incorporacdo de dividendos nos resultados das empresas.
Notou-se que as empresas suavizam o pagamento de dividendos em todos os estidgios dos
ciclos de vida, entretanto, em maior intensidade nos estdgios de introdugdo, crescimento,
declinio, turbuléncia e em menor grau no estdgio de maturidade. Esse resultado corrobora a

teoria, uma vez que, € esperado que as empresas possuam distingdo na velocidade de



incorporacdo de resultados e distribuicdo de dividendos, a depender do estdgio em que se
encontram. Como diferencial este trabalho trouxe a andlise da SOA nos estdgios de ciclo de
vida, fato que abrange uma nova perspectiva sobre a suavizagao de dividendos nas empresas

da América Latina.

Palavras-chave: Politica de Dividendos. Suavizacdo de Dividendos. Ciclo de Vida das

Empresas.



ABSTRACT

Dividends are considered one of the most important business financial decisions, often
associated with investment and financing policies. The objective of this study was to analyze
the smoothing behavior and dividend policy in the different stages of the life cycle (LCS) of
listed companies listed on Latin American Stock Exchanges (Argentina, Brazil, Chile, Mexico
and Peru). The sample period analyzed was from 2010 to 2017. The final sample consisted of
508 companies from the five Latin American countries considered, presenting a total of 3,945
observations. In order to meet the objective of this dissertation, we used the classification of
the Life Cycle Stages of Companies (LCS), based on the cash flows developed by Dickinson
(2011); the definition of the dividend policy was used as proxy dividend payout; and to
analyze dividend smoothing the use of the dividend adjustment model of Lintner (1956) was
made. The following control variables were also used: size, indebtedness, Market-to-Book
(MtB) and Return on Equity (ROE). As for the instruments of analysis, the following
procedures were used: correlation analyzes, multiple linear regression and quantile regression.
Two general models were implemented: i) the first one was based on Dividend Payout, which
is the proxy used for the dividend policy, in which the relationship of LCSs with corporate
dividend policy was analyzed; and i1) the second model analyzed the relationship of LCSs
with the smoothing of dividends by companies. As main results of this research, it was
verified that regarding the dividend policy the results found for the countries of Latin America
showed that these would tend to present lower level of payout in the introduction phase; and a
higher level of payout in the maturity stage. From the control variables used, it was identified
that size and indebtedness were the ones that presented the highest statistical significance in
the analysis of payouts in LCSs. Regarding the analysis of dividend smoothing, the results
indicate that the countries of Latin America have a speed of adjustment of dividends, SOA
(Speed of Adjustment), average closer to zero, indicating the existence of greater dividend
smoothing and lower speed of incorporating dividends into the companies' results. It was
observed that companies soften the payment of dividends in all stages of life cycles, however,
more intensely in the stage of introduction, growth, decline, turbulence and lower in the stage
of maturity. This result corroborates the theory, since it is expected that companies will
distinguish the speed of incorporation of results and distribution of dividends depending on
the stage in which they are. As a differential, this work brought the analysis of the SOA in the
life cycle stages, a fact that brought a new perspective on the softening of dividends in Latin

American companies.



Keywords: Dividend Policy. Dividend Smoothing. Business Life Cycle.
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13
1 INTRODUCAO

Na literatura financeira, a temdtica da decisdo sobre a politica de dividendos constitui
uma abordagem relevante no contexto das financas empresariais. A politica de dividendos
consiste na terceira maior decisdo nesse ambito, precedida apenas das politicas de

investimento e financiamento (VAN HORNE, 1998).

Segundo Procianoy e Poli (1993), a politica de dividendos pode ser entendida como
sendo a decisdao tomada pela administracdo da empresa, entre o pagamento de dividendos e a
retencdo de lucros. Para esses autores, considerando apenas os fatores seguranga e risco, o
gestor privilegia a manutencdo da posi¢do de caixa, preferindo reter a distribuir. Nesta mesma
linha de conceituacdo, Assaf Neto e Lima (1997, 2010) afirmam que a politica de dividendos
“refere-se ao montante e a distribuicao do pagamento de dividendos aos acionistas no tempo”
e estd inserida em uma dualidade: reter o fluxo de pagamentos presentes, visando um retorno

futuro, ou proporcionar desembolsos presentes, adiando seus investimentos.

Esse tipo de decis@do tem impacto direto nas estratégicas de financiamento e
investimento da empresa (BREALEY e MYERS, 1992), pois, ao distribuir lucros, a empresa
proporciona maior retorno aos seus acionistas, preterindo o investimento em seu proprio
beneficio (LINTNER, 1956). Portanto, a politica de dividendos é tida como uma das decisdes

mais importante na vida das empresas.

A questdo sobre a politica de dividendos continua a despertar o interesse de
pesquisadores e se mantém relevante, ndo sé para a administracdo, que deve decidir sobre a
distribuicao dos resultados, mas também por parte dos acionistas, que esperam receber seus
dividendos de forma constante e progressiva (BRIGHAM e HOUSTON, 1999; SALSA,
2009; WANG et al. 2011 e MAJOR, ANGBACK, 2017). A expectativa por parte dos
acionistas, de receber dividendos sem muita variabilidade, faz com que as empresas utilizem
estratégias, de modo a manter a distribuicdo destes dividendos de forma relativamente
constante (suavizagcao de dividendos). A suavizag¢do de dividendos pode ser entendida como
sendo a pratica de manter o nivel de distribui¢do de dividendos (payout) constante ao longo de
dois ou mais periodos consecutivos (JAVAKHADZE; FERRIS; SEN, 2014) e foi estudada e

documentada, inicialmente, em meados da década de 1950, com o trabalho de Lintner (1956).

Lintner (1956) relata uma maior preocupacao dos gestores no tocante a suavizagdo dos
dividendos e a varia¢do do payout ratio, do que no valor efetivamente pago em moeda. Ainda

segundo Lintner (1956), a concepcdo dos gestores € a de que o mercado precifica melhor as
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companhias que possuem dividendos constantes e, portanto, alteracdes nas politicas de
dividendos (indices payout) devem ser feitas gradativamente e de forma conservadora, para

que nao provoquem fortes reacdes do mercado.

Para Lintner (1956), embora os lucros sejam elevados, a administra¢cdo nao decidira
sobre um aumento correspondente de dividendos (payout incremental) até que o aumento do
resultado liquido possa ser considerado estavel a longo prazo. Em vez disso, a administracdo
tende a definir o pagamento de dividendos do ano atual para refletir o nivel de pagamento do
ano anterior. Isso ocorre porque a administracdo assume que os investidores preferem um
pagamento de dividendos estdvel e suavizado, a um pagamento mais volétil (LINTNER,

1956).

Esse processo de alteragdo de expectativas de dividendos por meio de suas politicas e
suavizacdo pode ser percebido nos pregos, no tempo e na evolugdo das empresas (SALSA,
2010; LEARY, MICHAELY, 2011; MAJOR, ANGBACK, 2017). Segundo Adizes (1990), as
empresas, durante o tempo, vao passando por diversas fases, estas sio chamadas de Estagios
de Ciclo de Vida (ECV’s), e nestas fases elas precisam se adaptar e sobreviver ao mercado e
aos concorrentes. Ainda neste processo de evolucdo, as empresas podem apresentar
volatilidades distintas e incertezas nos fluxos de caixa nos diversos estdgios dos ciclos de
vida, logo, estes podem ter impactos nos retornos acionarios, devido as mudangas de
adaptacdo e sobrevivéncia (AL-HADI er al., 2016; DICKINSON, 2011; KIMBERLY &
MILES, 1980).

Segundo Greiner (1998), nos estdgios dos ciclos de vida, as empresas apresentam
periodos de evolucdo e revolucdo. Para que esta v4 de um estdgio para outro € necessario um
periodo de revolucdo. Todas as empresas passardao pelo processo de andlise dos riscos e
tomadas de decisdes dentro dos diversos estdgios de ciclo de vida, visando tomar as melhores

decisOes, em busca de melhores resultados.

Lintner (1956) em seu estudo concluiu que os fatores determinantes da politica de
dividendos eram fundamentalmente o resultado liquido do exercicio e o payout anterior.
Nesse sentido, Mueller (1972) estabelece a teoria do ciclo de vida das empresas e desenvolve
uma hipdtese a partir dessa teoria sobre o pagamento de dividendos, sugerindo que a politica
de dividendos de uma empresa deve depender de onde ela estd em seu ciclo de vida. Fama e
French (2001) aceitam a hip6tese desenvolvida por Mueller (1972) relativa ao ciclo de vida
das empresas, quando investigaram o declinio dos pagadores de dividendos entre os anos de

1972-1999. Eles acham que as empresas pagadoras de dividendos t€ém maior lucratividade do
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que aquelas ndo pagadoras, as empresas que ndo pagam tém as melhores oportunidades de
investimento e as pagadoras de dividendos sdo muito maiores do que aquelas nao pagadoras

(FAMA e FRENCH, 2001).

Mueller (1972) relata que as empresas jovens devem reinvestir seus lucros para poder
crescer e realizar oportunidades de investimento e diminuir a incerteza. Isso esta de acordo
com 0 que os acionistas devem querer, j4 que estes visam possuir acdoes de empresas que
podem obter lucro com produtos competitivos e, em longo prazo, lucrativos. Quando o
mercado comeca a ficar saturado e a concorréncia aumenta, as oportunidades lucrativas de
investimento diminuem. Neste momento, € provavel que a firma madura e grande tenha um
fluxo de caixa substancial, oriundo de investimentos anteriores bem-sucedidos e lucrativos e,
portanto, as empresas maduras devem pagar dividendos aos seus acionistas (MUELLER,
1972). Com base nas informacdes sobre a politica de dividendos disponiveis aos investidores,
as expectativas deles poderiam ser alteradas, uma vez que se houve uma redu¢do ou aumento

nos dividendos, esta alteracdo se refletiria no preco das agdes.

Javakhadze, Ferris e Sen (2014) relatam que, apesar de o inicio dos estudos sobre
suavizacdo de dividendos remontarem a década de 50, com o estudo de Lintner (1956),
existem poucos trabalhos que discutem os motivos pelos quais as empresas praticam o
dividend smoothing. Mesmo em paises desenvolvidos, hd poucos estudos sobre o tema. Em

paises emergentes os trabalhos sdo ainda mais escassos.

Autores como, Wang et al. (2011) em Taiwan; Thanatawee (2011) na Tailandia;
Coulton e Ruddock (2011) na Austrdlia; El-Ansary e Gomaa (2012) no Egito; Camdiba
(2015) em Portugal; Silva (2015) no grupo dos BRIC, Europa, EUA e Japao e Major,
Angbick (2017) na Suécia, testaram a hipétese do ciclo de vida e politica de dividendos nos
mercados citados e seus resultados corroboraram a hipétese dos ECV’s. Como contraponto,
Salsa (2010), analisou empresas europeias de seis paises (Alemanha, Dinamarca, Finlandia,
Italia, Reino Unido e Suécia) e os resultados ndo comprovam a hipétese quanto a teoria do
ciclo de vida. Todos estes autores tiveram suas analises centradas abordando apenas a relacdo
da politica de dividendos e o ciclo de vida, ndo efetuando a andlise da suavizacdo dos

dividendos.

Para a questdo da suavizagdo de dividendos Leary, Michaely (2011) documentaram
por meio de uma andlise transversal os determinantes da politica de suavizacio de dividendos
e os relacionaram com os estdgios dos ciclos de vida das empresas no mercado dos EUA. Os

resultados corroboraram a hipétese dos ECV’s, uma vez que eles reportaram que empresas



16

menores € mais jovens, com baixos dividendos, lucros e retornos mais voléteis e previsdes de
analistas mais dispersas, suavizam os dividendos em menor escala. Assim, as empresas “mais
sauddveis”, tidas como ‘“‘vacas leiteiras”, que apresentam um bom fluxo de caixa, com baixas
perspectivas de crescimento, governanca mais fraca e maiores participacdes institucionais,
suavizam em maior escala. Adicionalmente observaram que a suavizacdo de dividendos

aumentou constantemente nos tltimos 80 anos.

N

No que tange a politica de suavizacdo de dividendos, Sousa (2017) e Mosionek-
Schweda et al. (2017) ndo abordaram a relac@o do ciclo de vida com a suavizagdo e a politica
de dividendos. Nesta dissertacdo serd abordada a relacdo destes trés temas, uma vez que,
segundo os estudos e o modelo de Lintner (1956) as empresas decidem sobre sua politica de
pagamento de dividendos com base em metas de resultados de longo prazo, e efetuam a
suavizacdo de dividendos. Os trabalhos encontrados realizaram o estudo destes temas de
forma segregada, a politica e a suavizagdo de dividendos sdo assuntos que apresentam

relagdes intrinsecas, como Lintner (1956) reportou.

Para Lintner (1956) as organizagdes se preocupam, primeiramente, com a estabilidade
do pagamento de dividendos, supondo que o mercado acredita fortemente na sinalizacao dos
dividendos e valoriza firmas que possuem uma politica de dividendos estdavel. Damodaran

(2001) considera que a politica de dividendos tende a seguir o ciclo de vida da empresa.

Diante do que j4 foi exposto e ainda devido aos seguintes fatos: (a) o mercado de
capitais brasileiro, incluso no rol dos paises emergentes, para Takamatsu (2015) os
emergentes seriam paises agrupados em fun¢ao de seu estdgio de transicdo rumo a niveis mais
elevados de desenvolvimento em sentido lato. Os paises emergentes despertam o interesse
dentro da economia global (Luzina e Rogova, 2015). Damodaran (2009) relata que os paises
emergentes possuem caracteristicas que os tornam relevantes no cendrio global, e, portanto os
diferem dos ambientes explorados nas pesquisas anteriores; (b) inexisténcia de trabalhos no
ambiente brasileiro e com os paises da América Latina que abordem o comportamento das
politicas de dividendos e sua suavizagdo nos diferentes estigios do ciclo de vida das
empresas, ressaltando que estudos com enfoque nos mercados emergentes sdo relevantes e
oportunos, pois os investidores nestes ambientes possuem um conjunto de informagdes
limitadas, comparativamente aos mercados mais desenvolvidos (ALALI & FOOTE, 2012).
Ante o exposto, o presente estudo tem o seguinte problema de pesquisa: De que forma a
suavizacao e a politica de dividendos sao afetados pelos diferentes estagios do ciclo de

vida de companhias abertas de paises da América Latina?
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2 OBJETIVOS
2.1 GERAL

O objetivo geral da presente pesquisa consiste em analisar o comportamento da
suavizacao e da politica de dividendos nos diferentes estidgios de ciclo de vida de companhias

abertas listadas em Bolsas de Valores da América Latina.

2.2 ESPECIFICOS

a) Analisar o comportamento da politica de dividendos nos ciclos de vida das
empresas dos paises da América Latina;

b) Relacionar e comparar, a politica de dividendos e a suavizacdo de dividendos
aos ciclos de vida das empresas;

c) Categorizar as empresas estudadas com base no ciclo de vida, de modo a
verificar em qual das fases as empresas sdo mais propensas a fazer suavizacdo de
dividendos;

d) Verificar as relagdes das trés varidveis: estdgios do ciclo de vida e suas

interacdes com a politica de dividendos e a suavizagao de dividendos.
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 ESTAGIOS DO CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL

A teoria do ciclo de vida da empresa, proposta por Mueller (1972), propde que os
recursos, capacidades, estratégias, estruturas e funcionamento da empresa variam
significativamente em estdgios especificos de desenvolvimento (MILLER & FRIESEN, 1980,
1984; QUINN & CAMERON, 1983). Estudos empiricos recentes sugerem que o ciclo de vida
da empresa é uma combinacdo de caracteristicas observdveis e inobservaveis, internas e
externas, gerenciais € macroecondmicas. Como tal, € um fator inerente e variante no tempo
que é capaz de prever a politica financeira (por exemplo, politica de dividendos, liquidez e
estrutura de capital), desempenho da empresa e nivel de divulgacdo (AL-HADI et al., 2016;
DEANGELO, DEANGELO & STULZ, 2006; DICKINSON, 2011; FAFF, KWOK,
PODOLSKI & WONG, 2016).

Os Estagios do Ciclo de Vida (ECVs) podem ser compreendidos como as mudancas
que ocorrem nas empresas, provocadas por fatores internos (ex.: escolha estratégica, recursos
financeiros e capacidade gerencial) e externos (ex.. ambiente competitivo e fatores
macroecondmicos) (DICKINSON, 2011). Os ECVs das empresas podem ser estudados sob
duas perspectivas: uma € a perspectiva gerencial, onde os estdgios sdo observados através das
varidveis comportamentais (ex.: estratégia adotada). A outra perspectiva é a contdbil-
financeira, ja4 que esta utiliza varidveis essencialmente financeiras (ex.: Demonstracdo do
Fluxo de Caixa (DFC)). Assim, o usudrio externo consegue identificar o ECV por meio da
perspectiva contabil financeira (NECYK, 2008). Na presente dissertacao, foi considerada a

perspectiva contabil.

Os estagios do ciclo de vida de uma firma podem exercer efeitos significativos sobre
os aspectos mercadoldgicos, estratégias de investimentos e financiamentos em cada fase de
vida da empresa. Drake (2015), por exemplo, evidencia que variacdes nas receitas de venda,
retorno sobre ativo, fluxos de caixa e persisténcia dos lucros sdo diferentes entre os estidgios
do ciclo de vida da firma. As pesquisas tém evidenciado a relevancia do conteido
informacional dos relatérios contdbeis no processo de avaliacdo de desempenho dos gestores
e da empresa, bem como na precificacdo das firmas (DECHOW, GE, & SCHRAND, 2010;
RICHARDSON, TUNA, & WYSOCKI, 2010).

Dentre os autores que estudam o ciclo de vida pela perspectiva gerencial se destacam

Adizes (1990); Frezatti et al., (2010); Miller e Friesen (1980, 1984); e Necyk (2008). Sao
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exemplos de os autores que estudam o ciclo de vida através da perspectiva contédbil: Deangelo
et al. (2006); Alves e Marques (2007); Coulton, Ruddock (2011); Dickinson (2011); e Drake
(2015); De Lima et al.(2015); Candimba (2015); Girdo (2016); Lopo Martinez et al. (2016);
De Oliveira et al. (2018).

Dickinson (2011) utilizou a Demonstracdo de Fluxo de Caixa para identificar e
documentar as caracteristicas econdmicas e comportamentais do mercado. A autora valida o
fluxo de caixa como proxy de medidas concorrentes para identificar o ciclo de vida das
empresas, encontrando o fluxo mais adequado e que se alinha de forma funcional a

rentabilidade da firma.

Segundo Dickinson (2011), a teoria econdOmica identificava os atributos
individualmente para definir os ciclos de vida das empresas, como por exemplo, o
comportamento de producao (JOVANOVIC, 1982; SPENCE, 1979); a aprendizagem e
experiéncia das empresas (SPENCE, 1981); os investimentos (SPENCE, 1981), entre outros.
Dickinson (2011) argumenta que ao combinar as implicacdes desses estudos, elaborou uma
proxy parcimoniosa de identificacdo dos ECVs na empresa. Existem trés tipos de fluxo de
caixa (operacional, de investimento e financiamento) e cada um pode ter um sinal positivo ou
negativo, resultando em oito combinagdes possiveis, para enquadramento nas cinco etapas do
ciclo de vida. O quadro resumo da classificacdo dos sinais encontra-se na metodologia, item

6.1.

O beneficio desta proxy de ciclo de vida, fundamentada no fluxo de caixa estd na
utiliza¢do de informagdes financeiras, sendo baseada em uma tnica métrica para determinar
os ECVs. Os padrdes dos fluxos de caixa sdo o resultado orginico do desenvolvimento da
firma (DICKINSON, 2011). Essa proxy permite observar que as empresas podem por
exemplo entrar no estagio de declinio a partir de qualquer outro estidgio. E também possibilita

enquadrar as empresas nos ECVs independente de idade.

Nesta dissertacdo, as identificacdes dos ECVs das empresas serdo efetuadas, sob a
perspectiva contabil-financeira, através da proxy elaborada por Dickinson (2011), que utiliza
os sinais positivos ou negativos da DFC. Assim, ndo serd considerado que as empresas se

movam linearmente, durante seu ciclo de vida.
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3.1.1 Estagios do ciclo de vida

A literatura sobre a Teoria do Ciclo de Vida Organizacional normalmente segrega a
vida das empresas em cinco diferentes estagios/fases (GORT & KLEPPER, 1982; MILLER;
FRIESEN, 1984; ALVES; MARQUES, 2007; NECYK, 2008; DICKINSON, 2011), quais
sejam: nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio. Costa (2015) fez uma
sintese das ligacdes econdmicas que estariam enquadradas em cada um dos estdgios/fases,

conforme exposto a seguir e no Quadro 1.

A primeira fase é conhecida como Nascimento/Introducdo. Neste estdgio, a empresa é
pequena, com o ambiente homogéneo (NECYK, 2008) e precisa enfrentar a forte
concorréncia de organizagdes j4 estabelecidas, demandando capital para se firmar no mercado
e passar para o proximo estigio (GORT; KLEPPER, 1982). Ela ndo possui informagao
significativa sobre o mercado, como também ndo possui informagdes suficientes sobre o seu
processo operacional (fornecedores e clientes) (DE LIMA et al. 2015). A empresa ainda ndo
opera com lucro, seus recebiveis e estoques tendem a crescer. O seu fluxo de caixa
operacional, portanto, tende a ser negativo. Para garantir o crescimento, a empresa investird
em instalacdes, fazendo com que o fluxo de caixa de investimentos também seja negativo.
Durante esse estdgio a firma precisa recorrer a fontes externas para cobrir a necessidade de
caixa decorrente de suas atividades, justificando o fluxo de caixa de financiamento positivo
(ALVES; MARQUES, 2007). “A empresa maximiza o crescimento da receita no inicio de seu
ciclo de vida, para criar vantagens de custo ou de demanda permanentes em relacdo aos
concorrentes, mas em seu estdgio de maturidade os investimentos trazem menos retornos”

(ANTHONY; RAMESH, 1992, p. 2).

A segunda fase é denominada Crescimento. A caracteristica desta fase € a passagem
da fase de nascimento/introdugdo para fase do crescimento, com vista a expansao do mercado,
tendo necessidades mais complexas que a fase anterior. A firma se vé diante de projetos com
possibilidade de valor presente liquido positivo (GRULLON & MICHAELY, 2004). A
empresa em crescimento tem, assim, foco em fazer investimentos, na aquisicio de
subsididrias e no crescimento de vendas (DRAKE, 2013). Nesta fase, o tamanho da empresa é
maior que o estidgio anterior, com multiplos acionistas, o que torna o ambiente mais
heterogéneo e competitivo; € a sua estrutura mais formal que a anterior, com diferenciacao
moderada (NECYK, 2008). Esta fase tende a ser caracterizada pela ocorréncia do aumento no
nimero de produtores e concorréncia no ambiente, uma vez que a empresa estd operando de

forma lucrativa, o seu fluxo de caixa operacional tenderd a ser positivo (GORT; KLEPPER,
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1982). No entanto, o fluxo de caixa operacional pode ndo ser suficiente para sustentar sua
estrutura de investimento, o que obriga a firma a recorrer, ainda, a fontes externas de

financiamento (ALVES; MARQUES, 2007).

A terceira fase é denominada de Maturidade. E a fase em que a producdo atinge o
apice (DICKINSON, 2011). O nimero de participantes no mercado estd perto do equilibrio,
além da variacdo de produtores no mercado ser aproximadamente zero, devido as mudancas
estruturais no mercado no qual a empresa estd inserida (GORT; KLEPPER, 1982). O
ambiente estd mais heterogéneo e competitivo, caracterizando uma fase conservadora e com
crescimento menor (NECYK, 2008), portanto a empresa estd menos inclinada ao risco e a
inovacao, possibilitando assim, uma maior liberdade sobre a decisdo em distribuir ou ndo seus
dividendos. A Maturidade € representada por uma receita de vendas estabilizada e pela
geracdo de um fluxo de caixa suficiente para cobrir todos os prejuizos da fase inicial e os
investimentos realizados. O caixa excedente € utilizado para liquidar os empréstimos
contraidos durante as fases anteriores (Nascimento e Crescimento) e até mesmo para pagar
dividendos, justificando o fluxo de caixa de financiamento negativo (ALVES; MARQUES,
2007).

A quarta fase ¢ denominada pela literatura internacional como Shake-out, termo que
tem sido traduzido e adaptado ao portugués como Turbuléncia. E a fase na qual a empresa nio
apresenta inovacdes, ao invés disso, pode apresentar um cendrio de estagnacdo
(DICKINSON, 2011) ou passar por um periodo adverso devido a mudancas no ambiente,
como na ocorréncia de uma crise. Neste estdgio, a empresa estd saindo do periodo de
Maturidade, sendo necessdria sua renovacao para que ela nio entre no estagio de Declinio.
Dessa forma, € de pleno interesse dos gestores que a empresa passe por um processo de
renovacdo, que altere sua estrutura para que volte ao estidgio de Crescimento ou Maturidade.
Como a firma ja estd estruturada, o tamanho da empresa tende a ser grande, convivendo em
um ambiente competitivo, heterogéneo e dindmico, com alta diferenciacdo e controle
(NECYK, 2008). Um rédpido crescimento pode fazer a empresa ir para o estigio de
Turbuléncia, pois, torna o fluxo de caixa, gerado pelas operacdes, negativo por um breve
periodo de tempo, mas, isso ndo representard um problema, desde que a necessidade de

capital de giro seja balanceada com o crescimento no resultado (ALVES; MARQUES, 2007).

A ultima fase é chamada de Declinio e € caracterizada pela inexisténcia de entrada
liquida de recursos (DICKINSON, 2011) e pode ser considerada uma fase critica para a

sobrevivéncia da empresa. A etapa de Declinio pode, entdo, ocorrer apds qualquer outro
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estdgio, inclusive diretamente na fase de Nascimento, se a firma falhar em se estabelecer no
mercado (DICKINSON, 2011). Nela, o ambiente normalmente é homogéneo e competitivo,
com estrutura formal e burocritica, além de diferenciacdo e centralizagdo moderadas,
liquidacdo de subsididrias, aversao ao risco e baixo crescimento (NECYK, 2008). E comum
observar uma queda no fluxo de caixa operacional, entretanto, ele ainda se mantém positivo,
em funcdo da reducdo das necessidades de contas a receber e estoques. Seu nivel de
investimento também diminui. E a diferenca entre o fluxo operacional e o fluxo de
investimento tende a ser usada no resgate de financiamentos anteriores € em investimentos em

novos produtos, ou em outros setores (ALVES; MARQUES, 2007).

O Quadro 1, resume as fundamentacdes tedricas encontradas e as expectativas de
sinais dos trés fluxos de caixa: operacional, investimento e financiamento, nos cinco estagios

de ciclo de vida das empresas (introducao, crescimento, maturidade, declinio e turbuléncia.



Quadro 1 - Ligacdes econdmicas entre padrdes de fluxo de caixa
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1991); Empresas em
crescimento irdo emitir dividas
de curto prazo (BARCLAY E
SMITH, 1995).

Fluxo de caixa (+)

(MYERS 1984, DIAMOND
1991); Empresas em
crescimento irdo emitir dividas
de curto prazo (BARCLAY E
SMITH, 1995).

Fluxo de caixa (+)

Empresas maduras vao
emitir divida de longo
prazo (BARCLAY E

SMITH, 1995).

Fluxo de caixa (-)

Fluxo de caixa (+/-)

Tl%% 2&22"0 Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
A firma entra no mercado com A eficiéncia da firma é Taxas de crescimento em Taxa de
déficit de conhecimento sobre As margens de lucro sdo maximizada através de um declinio levam a queda crescimento em
as receitas e potenciais custos maximizadas durante o periodo maior conhecimento das dos precos declinio levam a
) (JOVANOVIC, 1982) de maior investimento operagdes (SPENCE, (WERNERFELT, 1985); queda dos precos
Operacional O estoque e contas a receber (SPENCE, 1977, 1979, 1981) 1977, Rotinas de empresas (WERNERFELT,
crescem, devido a isso 0o FCO é 1979, 1981; estabelecidas dificultam a 1985).
negativo (ALVES; WERNERFELT, flexibilidade competitiva
MARQUES, 2007) Fluxo de caixa (+) 1985) (HANNAN E
Fluxo de caixa (-) . FREEMAN, 1984). .
Fluxo de caixa (+) Fluxo de caixa (+/-) Fluxo de caixa (-)
Otimismo gerencial impulsiona Teoria no Liquidagdo
o investimento (JOVANOVIC, As firmas fazem grandes Obsolescéncia aumenta em encontrada. dos ativos para
1982); As empresas fazem investimentos cedo para relacdo a novos 0 pagamento
grandes investimentos cedo impedir a entrada da investimentos como das dividas.
Investimento para impedir a entrada concorréncia (SPENCE, 1977, empresas maduras
(SPENCE, 1977, 1979, 1981) 1979, 1981). (JOVANOVIC, 1982
Ela também precisa investir WERNERFELT, 1985).
em instala¢des fazendo com
que o FCI seja negativo
(ALVES; MARQUES, 2007) Fluxo de caixa (-) - . . Fluxo de caixa (+)
Fluxo de caixa (-) uxo de caixa (-) Fluxo de caixa (+/-)
A teoria chkmg Order afirma A teoria Pecking Order afirma Concentra-se mudancas de Teoria ndo Concentram-se no
que as firmas preferem o firmas preferem o adquirir financiamento para encontrada agamento da divida
financiamento interno, em fque a; ! p d . p ’ pag .
. - inanciamento interno, em o pagamento da divida e e/ou a renegociagdo.
.segu%da terao aces§0. a seguida terdo acesso a distribuicdo do excesso de
financiamento bancérios. financiamento bancdrios. fundos para os acionistas;
Financiamento (MYERS 1984, DIAMOND ’

Fluxo de caixa (+/-)

Fonte: Costa (2015) e adaptado de Dickinson (2011).
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3.2 TEORIA DO CICLO DE VIDA DOS DIVIDENDOS

A teoria do ciclo de vida dos dividendos da empresa estd na no¢do de que, a medida
que uma empresa amadurece, sua capacidade de gerar caixa supera sua capacidade de
encontrar oportunidades de investimento lucrativas. Eventualmente, a melhor opcao € a

empresa distribuir seu fluxo de caixa livre aos acionistas na forma de dividendos.

De acordo com a teoria do ciclo de vida dos dividendos da empresa, proposta por
Mueller (1972), uma empresa jovem enfrenta um conjunto de oportunidades de investimento
relativamente grande, mas ndo € suficientemente lucrativa para poder atender todas as suas
necessidades de financiamento por meio de caixa gerado internamente. Além disso, enfrenta
obstaculos substanciais na obtencdo de capital de fontes externas. Como resultado, a empresa
economizara dinheiro ao dispensar o pagamento de dividendos aos acionistas. Com o tempo,
ap6s um periodo de crescimento, esta atinge o estigio de maturidade em seu ciclo de vida.
Nesse ponto, o conjunto de oportunidades de investimento da empresa é reduzido, seu
crescimento e lucratividade diminuem e a empresa gera mais caixa internamente do que pode
investir com lucro. Eventualmente, a empresa comega a pagar dividendos para distribuir seus
lucros aos acionistas. A medida que uma firma amadurece, ela distribui os lucros aos

acionistas, ao invés de investi-los internamente, ¢ uma funcdo da medida em que os interesses

de seus administradores estdo alinhados com os de seus acionistas SALSA (2010).

A teoria do ciclo de vida dos dividendos prevé que uma empresa comecard a pagar
dividendos quando sua taxa de crescimento e lucratividade declinarem no futuro. Isso
contrasta fortemente com a teoria de sinalizacdo, que prevé que uma empresa pagard
dividendos para sinalizar ao mercado que suas perspectivas de crescimento e rentabilidade

melhoraram (ou seja, que as iniciagdes e aumentos de dividendos transmitem “boas noticias™).

A evidéncia empirica sobre as iniciacdes e mudancas de dividendos geralmente apoia
a teoria do ciclo de vida dos dividendos, mas é contrdria a teoria de sinalizacdo. Benartzi,
Michaely e Thaler (1997) concluem que os aumentos de dividendos ndo sdo seguidos por um
aumento na taxa de crescimento dos lucros, enquanto as reducdes de dividendos estdo
associadas a uma melhoria na taxa de crescimento. Grullon, Michaely e Swaminathan (2002)
relatam que a lucratividade da empresa declina ap6s um aumento de dividendos e aumenta

ap6s uma reducao destes.

Bulan, Subramanian e Tanlu (2007) documentam que as empresas iniciam o

pagamento de dividendos ap6s atingirem a maturidade em seus ciclos de vida. Iniciadores sao
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empresas que cresceram, sao mais lucrativas, t€ém maiores reservas de caixa e t€ém menos
oportunidades de crescimento do que os naos iniciantes no mesmo estdgio de seus ciclos de
vida. Eles corroboram ainda, que ndo h4d melhora significativa na lucratividade ou
crescimento em torno da iniciagdo. DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) apresentam
evidéncias de que a probabilidade de uma empresa pagar dividendos € significativamente
relacionada ao mix de capital (interno) e capital contribuido (externamente) na sua estrutura
de capital. Empresas com maior propor¢ao de capital ganho sdo mais propensas ao pagamento
de dividendos. Enquanto Grullon et al. (2002) fornecem evidéncias de que as empresas que
aumentam os dividendos experimentam um declinio no risco sistemético, Bulan ef al. (2007)

constatam que o risco sisteméatico nao diminui apds as iniciagdes de dividendos.

3.3 POLITICA E SUAVIZACAO DE DIVIDENDOS

Os dividendos podem ser definidos como a parcela do lucro liquido de uma empresa
que é distribuida aos seus acionistas, mediante, geralmente, pagamento em dinheiro. E uma
forma de remuneracdo do acionista pelo capital investido. Procianoy e Poli (1993), por sua
vez, ressaltam que a politica de dividendos traduz a decisao, pela administracdo da empresa,
entre o pagamento de dividendos e a retencdo de lucros. Para esses autores, considerando
apenas os fatores segurancga e risco, o gestor favorece a manutenc¢do da posi¢do de caixa,

optando por reter a distribuir.

Conforme Assaf Neto e Lima (2010), a politica de dividendos refere-se ao montante e
a distribui¢do do pagamento de dividendos aos acionistas no tempo, e estd inserida em uma
dualidade, reter o fluxo de pagamentos presentes, visando um retorno futuro, ou proporcionar
desembolsos presentes, adiando seus investimentos. A politica de dividendos é considerada
uma das principais decisdes financeiras empresariais. A decisdo sobre a distribuicdo de
dividendos tem impacto em diversos aspectos econdomico-financeiros, como o financiamento

ou a tesouraria da empresa, pois terd impacto nos resultados liquidos gerados.

As decisdes dos gestores financeiros corporativos se enquadram em duas grandes
categorias, sendo decisdes de investimento e decisdes de financiamento (Baker e Powell,

2009).

As decisdes de investimento envolvem a determinagdo do tipo e quantidade de ativos
que a empresa deseja manter, refletidos no lado esquerdo de seu balanco. As decisdes de

financiamento dizem respeito a aquisicao de fundos na forma de divida e capital para apoiar
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as atividades operacionais e de investimento de uma empresa. O lado direito do balango de

uma empresa reflete essas fontes de financiamento.

Diante dos diversos impactos que pode causar, a politica de dividendos deve ser
levada em considera¢do no processo de gestdo das empresas, visando a melhor tomada de
decis@ao. O payout (proporcao de lucros distribuidos ao acionista), por exemplo, ¢ um
indicador constantemente citado e utilizado na andlise de empresas, tornando-se relevante a
verificacdo de seus impactos. Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 306) definem que a
“politica 6tima de dividendos é a que atinge o equilibrio entre dividendos correntes e

crescimento futuro, maximizando o preco das acdes da empresa”.

La Porta et al. (2000), por exemplo, concluiram pela importancia da fase do ciclo de
vida nas oportunidades de investimento e nas decisdes sobre investimento e sobre dividendos.
No Quadro 2, € mostrado um resumo das caracteristicas financeiras que foram registradas por

Gup e Agrrawall (1996).

Damodaran (2004) apresenta algumas tendéncias das politicas de dividendos
verificadas nas empresas norte-americanas nos 50 anos anteriores. O autor aborda quatro
pontos: primeiro ele debate a relacdo entre os dividendos e os lucros, explicada pela relagao
intrinseca entre ambos. No segundo ponto € destacada a preferéncia das empresas em manter
a politica de dividendos constantes (suavizagdo), evitando redugdes nos dividendos mesmo
com reducdo do lucro. No terceiro ponto hi a regularidade da politica de dividendos
observada em relac@o a variacdo dos lucros. Por dltimo € observada a evidenciagdo do ciclo
de vida da empresa, onde a politica de dividendos estd intimamente ligada as perspectivas

futuras da empresa e as disponibilidades de caixa.

Pode-se perceber que a formacdo da politica de dividendos da empresa possui relacio
com diversos fatores, tanto internos quanto externos. Gitman (2004), ao definir a
maximizacdo do retorno aos proprietdrios e o suficiente financiamento dos investimentos
como os objetivos bdsicos da politica de dividendos, descreve trés politicas de dividendos que
sdo frequentemente adotadas. A primeira a ser destacada € a politica de dividendos com taxa
de distribui¢do constante, onde a empresa estabelece uma porcentagem constante de seu lucro
que serd distribuida periodicamente aos seus acionistas. O autor destaca, negativamente, o
impacto que a redu¢@o dos lucros proporciona a essa politica e a possivel informagdo que esta
reducdo dos dividendos pode proporcionar. Em segundo lugar, ha a politica de dividendos
regular, que se estrutura através do pagamento de dividendos fixos por acdo. O aumento dos

niveis de dividendos distribuidos ocorre mediante a consolidag¢io da elevacao dos lucros, ndao
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sendo levadas em consideracdo variagdes pontuais. Por dltimo, o autor cita a politica de
dividendos regulares baixos e dividendos extraordindrios que se caracterizam pelos
pagamentos regulares de dividendos reduzidos e, em consequéncia, de lucros superiores, 0o
desembolso de remuneragdes extraordindrias. Esta politica € caracteristica de empresas que
possuem constantes variacdes dos lucros e tem o objetivo de ndo gerar falsas expectativas em

seus investidores.

O Quadro 2 mostra um resumo das expectativas de fluxo de caixa, endividamento,
rentabilidade, niveis de investimentos e de politica de dividendos em cada fase do ciclo de

vida das empresas.

Quadro 2 - Resumo das caracteristicas financeiras nas diversas fases do ciclo de vida.

Expansao /
Fases Nascimento | Crescimento Maturidade Declinio

Variaveis
Fluxos de . Positivo .. Positivo /

. Negativo . Positivo / Aumenta S
Caixa baixo Diminui
Endividamento | Baixo Aumenta Elevado Diminui

Diminui¢ao
Rentabilidade | Perdas Lucros Lucros (comeg¢am a diminuir) | do lucro ou
prejuizo
Investimento Elevado Moderado Reduzido Inexistente
Reduzida
. com e Elevada até
Politica de . ( N Aumenta a distribui¢do de o
.. Inexistente | tendéncia iniciar
Dividendos resultados L,
para prejuizos
aumentar)

Fonte: Adaptado de Gup e Agrrawall (1996)

Suavizacao de dividendos € a prética de manter o nivel de distribuicdo de dividendos
constante ao longo de dois ou mais periodos consecutivos (JAVAKHADZE; FERRIS; SEN,
2014) e foi documentada pela primeira vez no estudo de Lintner, em meados da década de
1950, sendo também relatado que a suavizagdo estaria relacionada com a politica de
dividendos. O Quadro 2 mostra as relagdes dos ECVs, com a politica de dividendos e

suavizacao.

Lintner (1956) estabeleceu o modelo de suavizacdo de dividendos, o que implica que
as empresas decidem sobre sua politica de pagamento de dividendos tendo como base metas

de resultados de longo prazo.

A administracdo tende a definir o pagamento de dividendos do ano atual para refletir o

nivel de pagamento do ano anterior. Isso ocorre porque a administracdo assume que Os
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investidores preferem um pagamento de dividendos estdvel e suavizado em detrimento de um
pagamento mais volatil (Lintner, 1956). As empresas mais estdveis distribuem um valor
superior de seus ganhos em relagdo as empresas em crescimento. E em um ambiente de
escassez, as empresas preferiam recorrer a capital de terceiros, ao invés de diminuir a
distribuicado de dividendos, mantendo deste modo certa estabilidade em sua politica de

dividendos ao longo dos vérios exercicios econdmicos.

Segundo a teoria da Relevancia dos dividendos relatada por Lintner (1956; 1962) e

Gordon (1959; 1963):

Administradores tém a fun¢do de responsdveis pela variacdo do preco das acdes da empresa,

confiando-lhes uma fun¢do de reducdo da incerteza e do risco dos investimentos;

Considera os investidores como racionais estes estimam o risco e o retorno, preferem receber
dividendos correntes ao esperarem possiveis futuros ganhos de capital, exigindo, portanto,

maior rentabilidade perante a incerteza e risco (aversao ao risco);

O aumento exigido de prémio de risco faz acrescer o custo de capital investido e diminuir a

cotacao das acgdes;

A distribui¢do dos dividendos reduziria a incerteza dos investidores e faria com que se
descontassem os ganhos da empresa a uma taxa menor — mantidas as outras varidveis

constantes, teriamos uma elevacao no preco das agdes;

Os dividendos sao considerados “dinheiro na mao”, enquanto as mais-valias sdo meramente
potenciais, esta relacdo ficou conhecida no mundo das finangas empresariais como bird in the

hand theory;

Se os dividendos forem reduzidos, ou nao pagos, a incerteza dos investidores aumentaria e

maior seria o retorno exigido, gerando a queda no preco das agdes;

A teoria dos dividendos converge para a teoria da sinalizacdo, a distribui¢ao de dividendos é
relevante e € positivamente relacionada ao preco das acdes e, a0 mesmo tempo, inversamente

proporcional ao custo de capital.

Black (1976) relata em seu estudo, que os dividendos conduzem informagdes a
respeito do desempenho das organizacdes, desta forma, os administradores ficam relutantes

em cortd-los, o que sinalizaria um enfraquecimento na saude financeira empresarial, a ndo ser
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que este corte seja sustentado por melhores projetos que injetardo grandes quantidades de

capital no futuro.

Lintner (1956) em seu estudo relatou que as organizagdes se preocupam,
primeiramente, com a estabilidade do pagamento de dividendos, supondo que o mercado
acredita fortemente na sinaliza¢io dos dividendos e que este valoriza firmas que possuem uma
politica de dividendos estdveis. Outra comprovacdo de Lintner (1956) foi a de que os
administradores ajustam a politica de dividendos em primeiro lugar, para depois ajustar outras

politicas para a firma.

Lintner (1956) descreveu que a distribuicdo de dividendos pelas empresas em um
exercicio seria dependente de dois fatores: o primeiro seria resultado liquido gerado pela
empresa nesse mesmo exercicio econdomico e o segundo, sao os dividendos distribuidos pela
empresa relativamente ao exercicio econdmico anterior. Esse tipo de decisdo tem impacto
direto nas estratégicas de financiamento e investimento da empresa, pois ao distribuir lucros, a
empresa proporciona maior retorno aos seus acionistas, preterindo o investimento em seu
proprio beneficio (LINTNER,1956), diminui a liquidez dos seus ativos e os excedentes de
fluxos de caixa, o que projeta a politica de dividendos para a “galeria” das decisdes mais

importantes na vida das empresas.

Lintner (1956) concluiu que os fatores determinantes da politica de dividendos sdo
fundamentalmente o resultado liquido do exercicio e o payout anterior. J4 Damodaran (2001)

considera que a politica de dividendos tende a seguir o ciclo de vida da empresa.

Leary, Michaely (2011) documentaram por meio de andlise transversal os
determinantes e propriedades das politicas corporativas de suavizacdo de dividendos e as
relacionaram com as teorias existentes. Eles descobriram que empresas menores € mais
jovens, com baixo rendimento de dividendos e lucros e retornos mais volateis, e empresas
com previsdes de analistas dispersas, cada vez menos dispersas, suavizam menos. As
empresas que sdo "vacas leiteiras" que apresentam um bom fluxo de caixa, com baixas
perspectivas de crescimento, governanga mais fraca e maiores participacdes institucionais,
suavizam mais. Dessa forma, documentaram que a suavizacdo de dividendos aumentou
constantemente nos ultimos 80 anos, mesmo antes de as empresas iniciarem o uso de
recompras de acoes, em meados dos anos 80. Seus resultados sugerem que a suavizaciao de

dividendos € mais comum entre empresas que ndo apresentam restricoes financeiras,

enfrentam baixos niveis de assimetria de informacdo e s@o mais suscetiveis a conflitos de
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agéncia. Estas descobertas fornecem desafios e orientacdo para o desenvolvimento de

literatura tedrica.

3.4 ESTUDOS ANTERIORES

Em relagcdo as pesquisas sobre a questdo do ciclo de vida, suavizagdo e politica de
dividendos, foram realizados estudos como o de Salsa (2010), que efetuou uma observacao
empirica, baseando-se em uma amostra de empresas europeias de seis paises (Alemanha,
Dinamarca, Finlandia, Itdlia, Reino Unido e Suécia). A autora testou o poder explicativo da
fase do ciclo de vida da empresa e dos principais determinantes financeiros da politica de
dividendos apontados, essencialmente por estudos realizados no ambito das teorias da agéncia
e da informacgdo assimétrica e sinaliza¢do. Os resultados ndo comprovam as hipéteses quanto
a teoria do ciclo de vida, mostrando que as empresas em fase de maturidade ndo sao
necessariamente as que apresentam maiores dividendos. Os resultados, porém, validam outras
das hipéteses do estudo e reforcam alguns determinantes financeiros do nivel de dividendos
empresariais. Os achados também apontam diferencas e semelhancas entre o nivel dos

dividendos e seus determinantes para os diferentes paises.

Wang et al. (2011) em seu artigo examinam a politica de dividendos para empresas
listadas na Bolsa de Valores de Taiwan e testam a hipétese do ciclo de vida. A amostra
envolveu 6031 observacdes de pagamentos de dividendos durante o periodo de 16 anos de
1992-2007. Consistente com a previsao da hipétese do ciclo de vida, os resultados indicam
que os pagadores de dividendos (dividendos em dinheiro, dividendos de ag¢des ou ambos)
estdo associados a uma maior lucratividade, maior taxa de crescimento de ativos € uma maior
razdo valor de mercado sobre o patrim6nio, do que aqueles ndo pagadores (nenhum
dividendo). Esses resultados sdo consistentes com a hipétese do ciclo de vida de pagamento
de dividendos em que firmas mais jovens, com maior potencial de crescimento, mas com
menor lucratividade, tendem a distribuir mais dividendos em agdes do que dividendos em
dinheiro. Quando as empresas se tornam mais maduras, como aquelas caracterizadas por um
menor potencial de crescimento, e rentabilidade mais alta, tendem a distribuir mais

dividendos em dinheiro do que os dividendos em acoes.

Para testar a teoria do ciclo de vida dos dividendos e a hipétese do fluxo de caixa livre,
Thanatawee (2011) examinou a politica de dividendos das empresas listadas na Tailandia no

periodo de 2002-2008. Os resultados confirmaram que firmas maiores e mais lucrativas, com
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maiores fluxos de caixa livres e lucros retidos sobre o patrimonio, tendem a pagar dividendos
mais altos. O tamanho e a rentabilidade tém relag@o positiva significativa com os pagamentos
de dividendos e, portanto, os resultados de Thanatawee (2011) fornecem grande apoio para a

teoria do ciclo de vida.

Coulton e Ruddock (2011) testam se a teoria do ciclo de vida explica as politicas
australianas de pagamento corporativo. Sua evidéncia empirica apoia fortemente a teoria do
ciclo de vida dos dividendos. Em particular, eles encontram evidéncias de que as empresas
que pagam dividendos sao maiores e mais lucrativas, t€m menos op¢des de crescimento e

maiores lucros retidos do que as empresas que ndo pagam dividendos.

El-Ansary e Gomaa (2012) testaram a teoria do ciclo de vida de dividendos no
mercado egipcio, examinando uma amostra de 100 empresas durante o periodo 2005-2010.
Eles descobriram que os lucros acumulados para o patrimonio total e a lucratividade tém um
efeito positivo significativo nos pagamentos de dividendos. Isso fornece evidéncias para a

existéncia da teoria do ciclo de vida dos dividendos no Egito.

Camdiba (2015) em seu estudo na bolsa portuguesa buscou verificar de que forma o
ciclo de vida das empresas e as fases pelas quais estas vao passando influenciam a sua politica
de dividendos, e, a0 mesmo tempo examinou os determinantes financeiros sugeridos pela
vasta literatura financeira acerca dos dividendos, como a rentabilidade, a dimensido, o
crescimento, o numero de socios, a divida, entre outros. O estudo incidiu sobre uma amostra
de 17.699 empresas portuguesas de 14 setores de atividade. Os resultados do estudo reforcam
os determinantes financeiros sugeridos pela literatura financeira e comprovaram as hipéteses
da teoria do ciclo de vida das empresas, mostrando que esta ¢ uma dimensao importante a se
considerar, tanto da determinagdo da probabilidade da distribuicdo ou ndo dos dividendos,
bem como na determinagdo da propor¢do a distribuir. Os achados também demonstraram que
tanto a dimensdo, quanto o setor de atividade, sdo fatores relevantes na determinacdo da

probabilidade e da proporcao de dividendos a distribuir pelas empresas.

Silva (2015), em sua dissertacdo, teve como objetivo aferir as diferengas entre as
politicas de dividendos praticadas entre os grupos BRIC, Europa, EUA e Japao. Procedendo
com a verificacdo das teorias explicativas da politica de dividendos e a obtencdo das varidveis
capazes de influenciar o pagamento de dividendos e o comportamento dos gestores face a
decisdo de distribui¢do de resultados. Em sua conclusdo relativa aos fatores que determinam o
pagamento de dividendos, esta vai ao encontro da teoria do ciclo da vida da empresa, no

sentido, de que foi verificada uma preponderancia dos fatores crescimento e dimensdo da
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empresa para a explicacdo do nivel de dividend payout. Assim, concluiu-se que, empresas
com maiores niveis de crescimento, caracteristica presente em empresas mais jovens, t€ém um
nivel de dividend payout inferior, conclusao que pode ser explicada pela maior necessidade de
recursos para fazer face as oportunidades de crescimento. Por outro lado, empresas maduras e
consolidadas no mercado apresentam indices de crescimento inferiores e maior rentabilidade,
permitindo a execucdo de politicas de distribui¢cdo mais generosas, tal como verificado por
Denis e Osobov (2006). Empresas jovens e maduras podem também se dividir, naturalmente,
em empresas de menor € maior dimensdo, respetivamente. Embora os resultados nao sejam
tdo assertivos quanto os obtidos para a taxa de crescimento, estes apontam para a existéncia
de evidéncias de que empresas de maior dimensdo praticam um nivel de distribuicdo de

resultados superior.

Major, Angbick (2017) fizeram um estudo com o objetivo de testar a teoria do ciclo
de vida de dividendos e investigar se a mais recente crise financeira global teve um impacto
no pagamento de destes e nos determinantes do ciclo de vida na Suécia. O estudo € realizado
utilizando uma abordagem dedutiva, empregando regressdes do modelo LOGIT. O estudo
conclui que a teoria do ciclo de vida dos dividendos tem apoio parcial na Suécia, ja que trés
dos quatro determinantes do ciclo de vida mostram relagdes previstas e significativas com o
pagamento de dividendos. Além disso, aponta que a crise financeira afetou negativamente o
pagamento de dividendos entre as empresas suecas, € que os determinantes do ciclo de vida

nio mudaram devido a crise financeira.

Sousa (2017) buscou investigar a relagdo entre a persisténcia de dividendos e a pratica
de gerenciamento de resultados contdbeis nas empresas abertas dos mercados de capitais da
América Latina. Foram estimados quatro modelos de regressdo quantilica em quartis. A
amostra da pesquisa foi composta por 1.532 observac¢des empresas/ano, equivalentes ao total
de 364 empresas, para o periodo de 2001 a 2015. Os resultados encontrados demonstram que
o dividend payout das companhias ndo sofre influéncia do nivel com que as empresas
gerenciam seus resultados, contudo, € influenciado pelas varidveis de rentabilidade do
patrimdnio liquido, pela oportunidade de crescimento (market to-book), pelo endividamento e
pelo tamanho das empresas, a depender do quartil analisado. No tocante a andlise de
suavizacao/persisténcia de dividendos, constatou-se que os payouts das companhias sio
persistentes em todos os quartis considerados. Verificou-se também que na presenca de maior

nivel de gerenciamento de resultados os payouts sao mais persistentes, para as empresas que
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mais distribuem dividendos. Nas firmas que distribuem menor volume de dividendos a

hipétese foi refutada.

Benavides et al. (2016) examinaram as politicas de pagamento de dividendos para
empresas em seis paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e
Peru) de 1995 a 2013. Conforme previsto pelos modelos pecking order e trade-off, o
pagamento de dividendos estd positivamente ligado a rentabilidade e negativamente
relacionado com o endividamento passado e oportunidades de investimento. Eles também
encontraram que o indice “dividend payout ratio” esta positivamente relacionado aos niveis
dos indicadores de governanca do pais. Além disso, a velocidade na qual as empresas ajustam
seus dividendos as mudancgas nos lucros € menor nos paises de alta governancga, nesta regido.
Assim, as empresas suavizam os dividendos em maior indice em paises com niveis maiores
de governanca. Os autores ndo encontraram evidéncias que suportem a teoria do ciclo de vida

nem efeitos de iliquidez nos niveis de dividendos.

Mosionek-Schweda er al. (2017) examinaram o comportamento de suavizacdo de
dividendos entre empresas listadas nos mercados de acdes do Brasil, Chile, Colombia,
México e Peru no periodo de 1994-2015. Desse modo, foram observadas diversas empresas
com valores baixos de SOA, o que, com base na abordagem clédssica de Lintner (1956),
implica a existéncia de suavizacdo de dividendos. No entanto, os valores médios obtidos de
SOA variaram em quatro dos cinco mercados de ac¢des analisados, de 0,731 para o Chile, para
0,914 no Brasil. Isso significa que nos mercados de agdes emergentes selecionados da
América Latina, exceto no Peru, a suavizacdo de dividendos ndo foi confirmada. Além disso,
os niveis de SOA obtidos variaram entre os mercados de agdes selecionados, o que implica
que as diferencas na velocidade de ajuste de dividendos podem ser impulsionadas pelas
caracteristicas nacionais ou dos mercados de agdes. Assim, os resultados alcancados no
estudo de Mosionek-Schweda et al. (2017) implicam que os gestores das empresas analisadas
preferem ajustar os dividendos imediatamente com a mudanca nos lucros correntes ou seguir
uma politica de dividendos bastante instdvel. Além disso, a descoberta essencial do estudo de
Lintner (1956), a qual consiste em afirmar que os gerentes acreditam que os acionistas
preferem um nivel estdvel de dividendos, parece ndo se referir a amostra do estudo que estes

efetuaram.

Estudos anteriores dissociaram a interacdo existente entre a suavizagao e a politica de
dividendos relatada por Lintner (1956). Esta dissertacdo tem como embasamento realizar a

analise dessa interacdo com os estdgios de ciclo de vida das empresas da América Latina.
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Diferenciando-se dos demais estudos por trazer uma nova perspectiva para a suavizacio de
dividendos, com sua andlise nos diversos ECVs e respeitando a interagdo inerente entre as

politicas de dividendos expostas por Lintner (1956).
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
4.1 COLETA DE DADOS E AMOSTRA

A amostra desta pesquisa consiste em companhias de capital aberto que possuem
acOes negociadas nas bolsas de valores em paises da América Latina, composto incialmente
por 15 paises conforme o Quadro 3, e que tivessem suas informacdes financeiras divulgadas
na base de dados da Thomson Reuters, plataforma Eikon®. Aproveito a oportunidade para
agradecer ao Instituto de Desenvolvimento da Paraiba — IDEP/UFPB, por disponibilizar e
financiar a base de dados. Como particularidade do mercado brasileiro, utilizou-se
adicionalmente a base de dados da Comdinheiro® para coletar um dos componentes do

Dividend Payout, os Juros Sobre o Capital Préprio.

O periodo amostral analisado foi de 2010 a 2017, considerando as empresas que
apresentaram balancos em dezembro dos anos de 2010 a 2017. Foi utilizado o ano de 2009
para obtencdo da informacao de dividendos defasados no ano de 2010. O Quadro 3 evidencia
que a populacdo considerada nesta pesquisa foi de 1.529 empresas, listadas nos 13 paises da
América Latina, sendo os mais representativos, em termos de quantidade de empresas, os

mercados do Brasil, Chile, Peru, México e Argentina, respectivamente.

Cabe aqui expor que, apesar de a populagdo desta pesquisa ponderar todos os paises da
América Latina, consideram-se apenas as empresas de mercados continham todas as
informacdes necessarias disponiveis na base de dados utilizada, assim, foram analisados os
mercados de Argentina, Brasil, Chile, México e Peru. Dos cinco mercados que permaneceram
na amostra final, quatro deles (Brasil, Chile, México e Peru) compdem o MSCI Emerging
Market Index, denotando a relevancia desses mercados no indice dos mercados emergentes.
Apés eliminar as empresas com dados faltantes, restou uma amostra de cinco paises,

resultando em 508 observacoes.
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Quadro 3 - Quantidade de empresas por pais - 2010-2017.

Pais Populacio Amostra
Argentina 96 39
Bolivia 49 -
Brazil 508 211
Cayman Islands 1 -
Chile 233 121
Colombia 75 -
Costa Rica 9 -
Ecuador 59 -
Jamaica 57 -
Mexico 171 86
Peru 211 51
Trinidad and Tobago 28 -
Venezuela 32 -
Total Geral 1529 508

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 1 resume a composicdo da amostra da pesquisa em termos de firma/ano.
Como € possivel observar, a populacdo foi composta por 1.529 empresas distribuidas entre os
13 paises da América Latina, perfazendo um total de 13.761 observagdes. Contudo, foram
excluidas da amostra as observacdes (empresa/ano) com pelo menos uma informacao faltante
(células vazias) na base de dados. Inicialmente, as companhias foram excluidas quando nao
apresentaram dados sobre: Fluxo de Caixa Operacional, de Financiamento e de Investimentos;
Tamanho; Endividamento; Market-to-Book (MtB) e Dividend Payout Ratio. Adicionalmente,
foram excluidas empresas nos anos em que tiveram patrimonio liquido negativo, uma vez que
os indicadores econdmico-financeiros que t€ém por denominador o patrimonio liquido das
empresas podem ter uma interpretagdo distorcida quando estes apresentam valores negativos
(FOSTER, 1986). Portanto, foram excluidas do processo de selecio da amostra todas as

empresas que apresentaram tal situacdo patrimonial.

Tabela 1- Composicio da amostra

Quantidade de
Situacio da composicio da amostra observacoes
Observagdes Iniciais (populagdo firma/ano) 13.761
(-) Observacdes excluidas devido a falta de pelo menos uma informaco na base de dados (9.816)
(=) Observacgdes Finais 3.945

Fonte: Dados da Pesquisa

A principal responsavel pela redu¢do da amostra foi a varidvel dos fluxos de caixa e
dividendos, haja vista que a maioria das empresas nao divulgou informacgdes de dividendos
nos anos analisados, impossibilitando o cédlculo do Dividend Payout Ratio. E importante
salientar que, mantiveram-se na amostra as empresas que tiveram Dividend Payout Ratio

7z

negativo, isto €, que mesmo apresentando prejuizos (lucro liquido negativo), distribuiram
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dividendos, visto que essa pesquisa tem por finalidade investigar a persisténcia dos

dividendos.

4.2 MENSURACAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA
4.2.1 Ciclo de Vida

Dentre as proxies que utilizam informacgdes da contabilidade financeira para identificar
os ECVs, observa-se a metodologia apresentada por Dickinson (2011), que faz uso de
métricas contdbeis objetivas, se fundamentando na DFC. As fases do ciclo de vida da firma
sdo capturadas pelos sinais dos fluxos de caixa operacionais, de investimentos e de
financiamentos, que afetam diferentemente o retorno das acdes. Segundo Dickinson (2011), a
DFC permite a captacdo da diferenca na rentabilidade, no crescimento e no risco da firma,
sendo que a combinacdo desses fluxos de caixa mapeia a classificacdo na teoria do ciclo de

vida da firma, como demonstra o Quadro 4.

A combinacdo dos padrdes de fluxo de caixa representa a alocacdo de recursos da
firma e suas escolhas estratégicas, refletidas em sua capacidade operacional. Previsdes sobre
cada componente do fluxo de caixa podem ser derivadas da teoria econOmica, que constitui a

base para os padrdes de fluxo de caixa como proxy para o ciclo de vida (DICKINSON, 2011).

No Quadro 4 consta a classificacdo dos ECVs, com os padrdes de sinais por fluxo de
caixa, conforme estudo de Dickinson (2011). Cada uma das cinco etapas apresenta esse

comportamento nos fluxos de caixa, como exposto a seguir:

Quadro 4 - Classificacdo dos estdgios de ciclo de vida baseado em Dickinson (2011)

Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Fluxo de caixa - + + -+ 4+ --
operacional
Fluxo de caixa de - - - -+ ++
investimento
Fluxo de caixa de + + - -+ - +-
financiamento

Fonte: Dickinson (2011, p. 9).

Conforme Dickinson (2015), o modelo de fluxo de caixa estd fundamentado na
combinagdo do sinal de cada um dos trés componentes dos fluxos de caixa, com vistas a
classificar as empresas em um dos cinco estagios de ciclo de vida: introducdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio. Empresas na fase de introducdo estdo associadas a um

fluxo de caixa operacional negativo, investimentos negativos, e atividades de financiamento
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positivas. Empresas em fase de crescimento apresentam um fluxo de caixa operacional
positivo; investimentos negativos, e financiamentos positivos. Enquanto na fase madura,
apresentam fluxo de caixa operacional positivo, investimentos negativos, e fluxo de caixa de

financiamento negativo.

Da mesma maneira, a fase de turbuléncia possui trés possibilidades de verificacdo: 1%)
negativo no fluxo de caixa operacional, negativo no fluxo de caixa de investimento e negativo
no fluxo de caixa de financiamento; 2*) positivo no fluxo de caixa operacional, positivo no
fluxo de caixa de investimento e positivo no fluxo de caixa de financiamento; 3*) positivo no
fluxo de caixa operacional, positivo no fluxo de caixa de investimento e negativo no de

financiamento.

A fase de declinio possui duas possibilidades de andlise: 1*) negativo no fluxo de caixa
operacional, positivo no fluxo de caixa de investimento e positivo no fluxo de caixa de
financiamento; 2*) negativo no fluxo de caixa operacional, positivo no de investimento e

negativo no de financiamento.

Portanto, seguindo os preceitos de Dickinson (2011), esta pesquisa utiliza-se desses
padrdes de fluxos de caixa, conforme evidenciados no Quadro 4, para identificar o estagio de

ciclo de vida que cada firma se encontra, em cada periodo de anélise.

4.2.2 Politica de dividendos

O Dividend Payout foi utilizado como proxy para a politica de dividendos, sendo
esta mensurado pelo somatério do pagamento de proventos efetuados aos acionistas dividido
pelo Lucro Liquido, conforme Equagdo 1. Por sua vez, os proventos correspondem ao
somatorio dos Dividendos, Juros sobre o Capital Proprio e Recompras de Ac¢des. Esta dltima
se refere ao valor do desembolso efetuado pela empresa em razao da compra de suas proprias

acoes.

O montante de dividendos por acdo ¢ utilizado em vdrios estudos empiricos, como,
por exemplo, Lintner (1956), Fama e Babiak, (1968), Miller e Rock (1985), Arrazola et al.
(1992), Bagués e Fumas (1995), Escuer e Cabestre (1996), Naceur et al. (2006), e Sédnchez

(2007) e Ribeiro (2010), estes autores, conforme literatura observada.

Pagamento de Dividendos+]JSCP+Recompra de Ag¢des

Dividend Payout;; = [ ]x 100 D

Lucro Liquido
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O célculo do Dividend Payout nao incorpora o valor das bonificagdes concedidas aos
acionistas, uma vez que a sua identificacdo nas bases de dados utilizadas ndo estava
disponivel para todas as empresas, o que poderia enviesar o Dividend Payout. Portanto, apesar

dessa limitacao, optou-se por utilizar os proventos pagos em dinheiro.

4.2.3 Suavizacao de dividendos

Seguindo estudos anteriores (DEWENTER; WARTHER, 1998; BRAV et al., 2005;
JAVAKHADZE et al., 2014), para mensurar a suavizacdo de dividendos, utilizou-se o

modelo de ajuste de dividendos de Lintner (1956), evidenciado pela Equagao 2.

ADy = a; + ,31iDi,t—1 + ,BziEi,t + et )
Onde:

D; ; € o nivel alvo de dividendos para a empresa i no ano t; enquanto E; € o lucro da

empresa no ano, t; f1; , B»; sdo parametros; e;; o termo de erro.

Em seu modelo de Lintner (1956), estabelece que os dividendos pagos defasados sdo a
representacdo da velocidade de ajustamento, SOA (Speed of Adjustment), em razao de
mensurar como os dividendos se comportam ao longo do ano em relacdo a uma mudancga de

resultados.

A SOA é representada por — f3;, que é estimada conforme a Equagio (2). Empregou-
se este dividendo defasado como varidvel independente, e assim, efetuou-se sua intera¢ao

com os ECVs

Esta estimativa da SOA, serve como medida de dividend smoothing, porque mede
como os dividendos se alteram ao longo do ano, em resposta a uma mudanca no

resultado/lucro (FAMA, BEBIAK, 1968).

Como proposto por Lintner (1956), o coeficiente de velocidade de ajustamento
evidencia a magnitude da reacdo da politica de dividendos as variacdes permanentes no lucro
corrente. Para que esta proposicdo seja verdadeira, o coeficiente da SOA deve estar

compreendido no intervalo 0 < —f;; < 1.

Valores proximos a 1 para o coeficiente estimado —f;;, indicam pouco ou nenhum

ajuste do nivel de payout as varia¢des do lucro, que representa uma menor suavizacdo de
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dividendos e uma maior velocidade de ajustamento e incorporacdo dos dividendos,
implicando dizer que o nivel de payout estd exposto as variacdes ndo permanentes dos lucros,

que, por consequéncia, podem elevar a volatilidade da série histérica de payout.

Por outro lado, valores proximos a 0 para o coeficiente —[;;, capturam a pratica de
uma maior suavizagdo de dividendos e menor velocidade de incorporagdo destes, por meio da
constatacdo de ajustamentos parciais e continuos do lucro corrente em direcio a um nivel

ideal de payout, estabelecido com base nas expectativas de longo prazo da gestao.

4.2.4 Variaveis de controle

No presente trabalho foram utilizadas varidveis de controle para isolar os efeitos que
poderiam afetar a varidvel independente, dividend payout. Logo, as varidveis de controle que
serdo empregadas, consistem, com base na literatura consultada, em: tamanho,
endividamento, Market-to-Book (MtB) e ROE. A seguir serd evidenciada a forma como cada

uma destas foi mensurada.

4.2.4.1 Tamanho

Como proxy do tamanho da empresa foi empregado o logaritmo natural dos ativos
totais da companhia do periodo t, o qual se espera que tenha uma relagdo positiva com a
distribuicao de dividendos. Assim, quanto maior a companhia, maior serd a maior propensao a
pagar dividendos do que empresas menores, por estarem mais consolidadas e com menos
opg¢oes de investimento (LINTNER 1956; DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006; AL-
KUWARI, 2009; RENNEBOOG & TROJANOWSKI, 2011; JABBOURI, 2016). Utilizando-

se dessa metodologia o tamanho da empresa foi mensurado conforme Equagao 3.

Tamanho;; = LN (Ativos Totais) 3)

4.2.4.2 Endividamento

As literaturas de financgas de Miler e Modigliani (1961), assim como a Gordon (1963),
normalmente associam a relac@o entre dividendos e alavancagem a um efeito de sinalizacdo.
Um aumento nos niveis de endividamento da empresa seria um sinal plausivel de que a
empresa espera um fluxo de caixa futuro elevado. Neste contexto, os gestores deveriam pagar

mais dividendos para confirmar tal sinal. No entanto, outros autores (DEANGELO,
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DEANGELO, STULZ, 2006; AL-KUWARI, 2009; JABBOURI, 2016) argumentam que ha
relacdo inversa entre alavancagem e payout. Uma vez que empresas alavancadas tenderiam a
nao apresentar excessos de recursos e impactaria na distribuicao de resultados e oportunidades
de investimento (BENAVIDES, 2016). Logo, a principio, o sinal esperado para o

endividamento € indeterminado.

Para mensurar a alavancagem das empresas, foi calculado o percentual de

endividamento da companhia no periodo t, conforme exposto na Equacgao 4.

Passivo Circulante+Passivo Nao Circulante

Endividamento;; = [ ]x 100 4)

Ativos Totais

4.2.4.3 Market-to-Book

O Market-to-Book descreve o quanto os investidores estdo dispostos a pagar por uma
acdo da empresa, em relacdo aos seus valores contdbeis, sendo utilizado como proxy de
crescimento. A expectativa € de que o mercado avalie de forma mais positiva, empresas que
oferecam um melhor fluxo de caixa presente e futuro para seus acionistas (SPERANZINI,
1994; FAMA; FRENCH 2001; AIVAZIAN; BOOTH; CLEARLY, 2003). Espera-se sinal
positivo para a varidvel MtB. Esse indicador foi obtido diretamente do banco de dados Eikon

Thomson Reuters.

O Market-to-Book é calculado a partir da divisao do preco de fechamento mais recente
da empresa, pelo valor contébil por a¢do. O valor contdbil por acdo é calculado ao se dividir o

total do patrimdnio liquido do tdltimo exercicio pelo total de agdes em circulacao.

4.2.4.4 Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

A rentabilidade da empresa é um dos fatores que influenciam positivamente a
distribuicao de dividendos, pois empresas com rentabilidade mais alta tendem a distribuir
mais dividendos, portanto, espera-se uma relacdo positiva entre ROE e payout (FAMA;
FRENCH, 2000; DEANGELO, DEANGELO, STULZ, 2006; DENIS E STEPANY AN, 2009,
BENAVIDES, 2016). O ROE foi obtido por meio do calculo da Equagao 5.

Lucro Liquidog

ROE; = | | 100 )

Patrimoénio Liquidomedio

O Quadro 5 resume as varidveis de controle utilizadas na pesquisa, com os

respectivos sinais esperados, formas de cdlculo e fundamentagdes.



Quadro 5 - Quadro resumo das variaveis de controle.
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Distribuicao
de
Dividendos

Calculo

Fundamentacio

1 - Tamanho

LN (Ativos Totais)

Quanto maior a companhia, maior a propensdo a
pagar dividendos do que as empresas menores
(LINTNER 1956; DEANGELO; DEANGELO;
STULZ, 2006; AL-KUW ARI, 2009;
RENNEBOOG & TROJANOWSKI, 2011;
JABBOURI, 2016).

2 - Endividamento

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

100
Ativos Totais x

Um aumento nos niveis de endividamento da
empresa seria um sinal crivel de que a empresa
espera um fluxo de caixa futuro elevado. Os
gestores deveriam pagar mais dividendos para
confirmar tal sinal.

Negativamente relacionado com o pagamento de
dividendos (DEANGELO, DEANGELO, STULZ,
2006; AL-KUWARI, 2009; JABBOURI, 2016).
Relacao inversa entre alavancagem e payout.
Logo, a principio, o sinal esperado para o
endividamento é indeterminado.

3 - Market to Book (MtB)

Dividindo-se o preco de fechamento mais recente da empresa pelo valor
contabil por acdo. O valor contdbil por acdo é calculado dividindo-se o
total do patrimdnio liquido do dltimo exercicio pelo atual total de acdes em
circulagdo.

Mercado avalie melhor empresas que oferecam um
melhor fluxo de caixa presente e futuro para seus
acionistas (Speranzini, 1994; Fama e French 2001;

Aivazian, Booth e Clearly, 2003).

4 - ROE

Lucro Liquido;

100
Patrimoénio Liquidomédio] x

Rentabilidade da empresa é um dos fatores que
influenciam positivamente a distribuicao de
dividendos (FAMA; FRENCH, 2000;
DEANGELO, DEANGELO, STULZ, 2006; DENIS
E STEPANYAN, 2009).

Fonte: Elaboracdo Prépria
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4.3. ANALISES DESCRITIVAS E MODELOS ECONOMETRICOS
4.3.1 Estatistica descritiva e exploratoria dos dados

A observagdo das estatisticas descritivas foi realizada, inicialmente, considerando
todas as empresas e, para compreender o comportamento das varidveis em func¢do dos

mercados avaliados, posteriormente, foi efetuada a andlise média das varidveis por pais.

Com o objetivo de considerar, previamente, o comportamento da suavizacdo de
dividendos e do Dividend Payout ao longo dos estagios de ciclos de vidas das empresas, foi
efetuado o agrupamento das varidveis de interesse em funcdo dos ECVs, analisando-se o
comportamento desses grupos por meio de cinco percentis (20%) e, em seguida, foi feita a

comparag¢do dos desvios dos resultados para os percentis.

Apo6s a estatistica descritiva, fez-se a matriz de correlacdo, que possibilitou observar
possiveis tendéncias de relacdes entre as varidveis do estudo, ou seja, permitiu a andlise

simultanea da associacao entre varidveis.

4.3.2. Modelos Econométricos
4.3.2.1. Modelos para andlise da relacdo entre politica de dividendos e ECVs

Para analisar a relacdo entre a politica de dividendos e os ECVs, utilizou-se como
varidvel dependente o Dividend Payout Ratio, que representa a proxy da politica de
dividendos, e como varidvel independente os ECVs obtidos por meio da metodologia

proposta por Dickinson (2011).

Os modelos de regressdo utilizados para andlise da politica de dividendos, estio
referenciados nas Equacdes 6 e 7 abaixo. No primeiro momento, buscou-se capturar o efeito
isolado dos ECVs na politica de dividendos das empresas (Equacdo 6) e, no segundo
momento, buscou-se analisar se esse potencial efeito persiste apds o controle com outros

determinantes da politica de dividendos das empresas, como demonstrado na Equagao 7.

PYy = 1+ B2Dgevy, + eu (6)

PYyy = B1+ B2Dgcy;, + BsCONTROLE;: + ey (7)

Onde:
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PY;; = representa a proxy da politica de dividendos

Dgcy,, = representa o vetor de dummies do estagio de ciclo vida das empresas, conforme
segue: Dy, = representa a dummy do estdgio de introdugio; Deyesc;, = representa a dummy
do estagio de crescimento; Dyq¢;, = representa a dummy do estagio de maturidade; Dpeciin;, =
representa a dummy do estagio de declinio;

CONTROLE;; = representa as varidveis de controle, quais sejam: Tamanho; Endividamento;
Market-to-Book; e ROE.

e; = representa o termo de erro da regressao.

As Equacdes 6 e 7 foram estimadas por meio de regressdo quantilica (Koenker &
Bassett, 1978; Koenker e Gelig, 2001), haja em vista que a motivacdo da pesquisa € analisar a
relacdo dos estdgios do ciclo de vida com os niveis de payout (politica de dividendos). A
observacdo por meio da média das varidveis ndo permite avaliar a associacdo dos ECVs com
o comportamento dos extremos da distribuicdo de payout. Além dessa motivagado tedrica, a
técnica de regressdo quantilica possui algumas vantagens econométricas, das quais se podem
citar (CAMERON; TRIVEDI, 2010): i) permite estudar toda distribui¢do condicional da
varidvel dependente a partir de um ou mais regressores; ii) por ser um método semi-
paramétrico, pode ser utilizado nas situacdes em que a distribui¢do ndo € normal (gaussiana),
consequentemente, os parametros estimados podem ser mais eficientes do que a estimagao por

MQO; e, iii) é robusta a presencga de outliers e a nao homogeneidade da variancia.

Em relacdo a estimacdo das regressdes quantilicas, algumas dificuldades foram
enfrentadas, principalmente, devido a presenca de multicolinearidade entre as varidveis
dummies nos quantis extremos, impossibilitando em alguns casos a estimac¢do do modelo.
Portanto, a solucdo para tais modelos foi estimar regressdes individualizadas para cada um
dos ECVs. Além disso, em razdo da limitagdo quanto ao tamanho das amostras, foram
definidos os seguintes quantis: i) 40% para baixo; ii) 50% refletindo a mediana; e ii1) 60%
para alto. Estes quantis também foram selecionados em motivo da multicolinearidade dos
dados para quantis baixos, em especial os inferiores a 40%. Doravante, estes quantis serdo
referenciados, respectivamente, como sendo: Baixo, Mediana e Alto payout. Em que o foco
da andlise serd os extremos da distribui¢do de dividendos por parte das empresas da amostra.
Finalmente, as duas regressoes foram executadas para a amostra Full, isto é, considerando os

dados das empresas dos cinco paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, México e

Peru) e também de forma individualizada por pafs.
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4.3.2.2. Modelos para andlise da relacdo entre suavizagdo de dividendos e ECVs

Para a anélise da suavizagdo dos dividendos, partiu-se do modelo seminal de Lintner
(1956), conforme evidenciado pela Equacdo 8. No primeiro momento, buscou-se evidéncias
de suavizacdo dos dividendos sem o controle dos ECVs. Em um segundo momento, para
analisar o efeito dos ECVs na suavizagdo, adicionaram-se as varidveis dummies
representativas dos ECVs, interagindo com o pardmetro que captura a suavizacdo (D;;_4),

como pode ser observado na Equacao 9.

As Equacdes 8 e 9 foram executadas para a amostra Full, composta pelos cinco
paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, México e Peru) e também de forma
individualizada. Em razio dos problemas de multicolinearidade, provocados pela quantidade
de dummies e dos termos de interagcdo, a Equacdo 9 foi estimada considerando,

individualmente, cada ECV.

Diviy = a; + B1Dir—1 + B2Ei: + €y )]
Divy = a; + B1Dir—1 + B2Eir + B3Dgev,, + Ba(Dyr—y x DECVit) + e ©)
Onde:

Div;; = Dividendos pagos no ano t;

D; ¢—4 = nivel alvo de dividendos para a empresa i no ano t — 1;

E; + = lucro da empresa no ano t;

B1 — P4 = parametros;

Dgcy,, = representa o vetor de dummies do estégio de ciclo vida das empresas;

Dint;, = representa a dummy do estdgio de introdu¢do; Dcyesc;, = representa a dummy do
estagio de crescimento; Dyq;, = representa a dummy do estagio de maturidade; Dpeciin;, =
representa a dummy do estagio de declinio;

e;+ = representa o termo de erro.

As equacdes 8 e 9 foram estimadas pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios
(MQO), com o uso de matriz robusta de White para correcdo de problemas de
heterocedasticidade, com o uso de matriz robusta de Newey-West para corre¢do de problemas

de heterocedasticidade e auto correlacdo serial.
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5 RESULTADOS
5.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Em relacdo a andlise descritiva dos dados, pode-se verificar a distribuicdo das 3.945
observacdes, para a amostra Full composta por empresas dos cinco paises (Argentina, Brasil,
Chile, México e Peru), as empresas ficaram enquadradas nos diversos estdgios de ciclo de
vida, conforme evidenciado na Tabela 2. Do total de 3.945 empresas/ano informadas na
amostra final 10,3% dos dados ficaram enquadrados na fase da introdugdo; 23,2% na fase de
crescimento; 50,3% na fase da maturidade; 11,3% na fase da turbuléncia e 4,9% na fase do

declinio.

Os achados da média dos dados dos ECVs estao em linha com os resultados
encontrados por Dickinson (2011), onde se verificou uma concentragdo menor nas fases de
Introdug@o, Turbuléncia e Declinio; enquanto se verificou uma maior concentracdo de
empresas nas fases de crescimento e maturidade. Os resultados encontrados por Dickinson
(2011) foram respectivamente, 11,8% para Introdugdo; 33,9% para Crescimento; 41,1% para

Maturidade; 7,9% para Turbuléncia e 4,9% para Declinio.

Tabela 2 - Descritiva dos dados ECVs

Distribuicao
Variaveis Dados Média
Introducio 406 10,3%
Crescimento 915 23.2%
Maturidade 1985 50,3%
Turbuléncia 444 11,3%
Declinio 195 4,9%
Total 3945 100,0%

Fonte: Elaboracio Prépria

Efetuando a anélise vertical dos dados, € possivel verificar a grandeza da distribuicao
destes por estdgio de ciclo de vida. A Tabela 3 mostra como ficou a distribuicdo dos dados
dos cinco ECVs por paises. A concentragdo de dados em todas as cinco fases foi maior no
Brasil, possivelmente, devido sua maior representatividade em termos de amostra (1985

observacoes).
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Tabela 3 - Descritiva dos dados ECVs por pais

Pais Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Argentina 13,79% 7,32% 7,00% 3,60% 10,77%
Brasil 48,52% 43,93% 34,51% 45,72% 51,28%
Chile 21,92% 22,95% 24,84% 27,70% 25,13%
México 7,64% 15,63% 21,31% 15,77% 10,26%
Peru 8,13% 10,16% 12,34% 7,21% 2,56%
Total Geral  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboracio Prépria

A amostra por pais foi composta pelos seguintes dados: Argentina 299 empresas/ano;
Brasil 1.587 empresas/ano; Chile 964 empresas/ano; México 687 empresas/ano; e Peru 408
empresas/ano. A distribui¢do nos paises da América Latina pode ser visualizada na Figura 1,
que possibilita a identificacio de uma maior concentracdo de empresas no ciclo de
maturidade. No estudo de Dickinson (2011), verificou-se essa curva de concentracdo nos

ECVs de crescimento e maturidade.

Figura 1: Distribuicdo das empresas por estagio de ciclo de vida nos paises da América Latina.

Distribuicio das Empresas por ECV
70,0%
61,6% 60.0%
60,0%
51,1%
50,0% 46,5%
43.2% = [ntrodugdo
40,0% = Crescimento
= Maturidade
30,0% 25,3%
22,4% 21,8% 20.8% 22,8% Turbuléncia
18,7% ’ .
20,0% 12.8% 15 8% H Declinio
7,00 1247 T 90% o 10.2% ¢ 1o 7.8%
10,0% 54% 6:3%—— 5.1% 459 i
n( 2,9%
I I .ll l . 1,2%
0,0%
Argentina Brazil Chile Mexico Peru

Fonte: Dados da pesquisa.

Com o objetivo de analisar e medir de forma simultinea as relagdes entre as varidveis
do estudo foi elaborada a matriz de correlacdo das varidveis de politica de dividendos, de
controle e das varidveis representativas dos ECVs. Analisando-se todas as interagdes da
varidvel de interesse de politica de dividendos com os ECVs, ndo se identificaram correla¢des
significativas. Destaca-se que esses resultados sdo em termos de correlagdes médias e indicam
apenas a direcdo da associacdo entre as varidveis. Portanto, por meio dessas andlises

preliminares ndo é possivel inferir quanto a relacdo entre niveis de payout nos quantis e
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ECVs. Por meio do exame ndo se identificou correlacdo das varidveis de controle com os
ECVs. As correlacdes mais significativas ocorreram entre as fases de transi¢cao, uma vez que
as empresas se encontram no limiar de mudanga de estigio de ciclo de vida. Para as fases de
Introdugcdo e Crescimento, identificou-se uma correlagdo de 18,6%; para as fases de
Introdugdo e Maturidade se identificou uma correlagdo de 34%; para as fases de Crescimento

e Maturidade a correlagdo foi de 55,3% e para a Maturidade e Turbuléncia foi de 35,8%.

Posteriormente, objetivando considerar e medir de forma simultaneamente as relagdes
entre as varidveis do estudo, efetuou-se a matriz de correlacdo das varidveis de suavizagao de
dividendo e ECVs. Analisando-se todas as interacdes da varidvel de interesse de suavizacdo
de dividendos com os ECVs, ndo foram encontradas correlacdes significativas entre estas
varidveis. Destaca-se que a andlise foi apenas das varidveis utilizadas para estimar a
suavizacdo de dividendos, uma vez que a suavizagdo € obtida por meio de uma varidvel de
estimada (parametro da regressdo). A correlacdo mais significativa identificada foi entre o
Lucro Liquido e os Dividendos Defasados, e esta correlagdo tem fundamentagdo no modelo
de Lintner (1956), pois este corrobora que os dividendos defasados explicam o lucro liquido

atual.
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Variaveis Payout_Ratio Market-to-book ROE Tamanho Endividamento Introducio Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Payout_Ratio 1,000
Market-to-book -0,002 1,000
ROE 0,000 -0,003 1,000
Tamanho 0,011 -0,034 -0,014 1,000
Endividamento -0,009 0,055 0,000 0,231 1,000
Introducao -0,020 0,061 -0,012 -0,057 0,134 1,000
Crescimento -0,029 -0,031 -0,009 0,012 0,069 -0,186 1,000
Maturidade 0,033 -0,001 0,027 0,045 -0,098 -0,341 -0,553 1,000
Turbuléncia 0,006 -0,011 -0,011 0,001 -0,070 -0,121 -0,196 -0,358 1,000
Declinio 0,002 -0,007 -0,013 -0,046 0,005 -0,077 -0,125 -0,230 -0,081 1,000
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 5 - Matriz de correlacdo das varidveis de Suavizacio de Dividendo e ECVs
Variaveis Div. Defasado Lucro Liquido Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Div. Defasado 1,000
Lucro Liquido 0,820 1,000
Introducio -0,025 -0,012 1,000
Crescimento -0,039 -0,038 -0,186 1,000
Maturidade 0,033 0,000 -0,341 -0,553 1,000
Turbuléncia 0,017 0,024 -0,121 -0,196 -0,358 1,000
Declinio 0,009 0,056 -0,077 -0,125 -0,230 -0,081 1,000

Fonte: Dados da pesquisa



50

Foi realizada a andlise dos percentis do Dividend Payout Ratio (politica de
dividendos) nos diversos ECVs, e posteriormente, uma apreciacdo adicional em fun¢do dos

desvios dos percentis para identificar padroes nas concentra¢des dos dados no ECVs.

Este procedimento foi efetuado para a amostra Full composta por cinco paises da
América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Peru e México), e posteriormente efetivada de
modo individual para cada um destes paises. Os resultados da andlise encontram-se nas

Tabelas 6, 7, 8, 9, 10 e 11. Sendo efetuados os procedimentos listados para a obteng¢ao dos

achados.
a) Ordenacdo decrescente dos dados em funcdo da Politica de Dividendos;
b) Divisao dos dados em cinco percentis de 20%;
c) Somatério das dummies nestes percentis, plotagem dos resultados e andlise

vertical da concentragdo dos ECVs nos cinco percentis.

Para a amostra Full, composta pelos cinco paises, notou-se uma concentracdo de dados
em funcdo da politica de dividendos nos ECVs, conforme identificado na literatura
(DICKINSON 2011). Em seu estudo Dickinson (2011) encontrou os seguintes percentuais por
ECV, 11,89% para a introducio; 33,95% para o crescimento; 41,18% para a maturidade;
7,98% para a turbuléncia e 4,99% para o declinio. Sendo encontrados nesta observacao, os
seguintes dados para a distribuicdo das empresas por ECV: para a amostra Full 10,29% na
introducao; 23,19% no crescimento; 50,32% na maturidade; 11,25% na turbuléncia e 4,94%

no declinio, estando tais achados alinhados aos resultados encontrados por Dickinson (2011).

Na introdu¢do houve concentracdo de 60% dos dados no 1° e 2° percentis, com 0s
respectivos desvios de 10% e 11% em relagdo a média. Fato este que possibilita inferir que
empresas que se encontram na fase de introducdo distribuem dividendos em menor
quantidade, estando estes resultados alinhados com aqueles encontrados nas pesquisas

anteriores sobre ECV.

Na maturidade houve concentracao de 47,7% dos dados no 4° e 5° percentis, com 0s
respectivos desvios de 2,4% e 5,3% em relagdo a média. Fato este que possibilita inferir que
empresas que se encontram na etapa de maturidade distribuem mais dividendos, empresas
com maior capacidade de gerar recursos para se auto financiar, estando tais achados de acordo

com aqueles encontrados em pesquisas antecedentes sobre ECV.
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No declinio houve concentragdo de 59% dos dados no 2° e 3° percentis, com 0s
respectivos desvios de 16,9% e 2,1% em relacio a média. Fato este que possibilita a
inferéncia de que empresas que se encontram na fase de declinio distribuem menos

dividendos, em linha com o encontrado nos estudos precedentes sobre ECV.

No crescimento e turbuléncia as empresas se encontram em zonas limiares. As que
estdo em crescimento se posicionam entre introdu¢do e maturidade; e as que estdo na
turbuléncia entre maturidade e declinio. Esta zona limiar faz com que as firmas estejam
dispersas em todos os cinco percentis, com poucos desvios da média, na andlise de

distribuicdo de dividendos.

Identificaram-se comportamentos semelhantes na distribui¢cdo das empresas na andlise
individualizada dos paises da América Latina. Na fase da introdu¢ao houve uma concentragcao
maior dos dados nos primeiros percentis com menores niveis de dividend payout na
Argentina, Brasil, Chile e Peru. O México apresentou uma maior concentracdo no 4°

percentil, em que as empresas teriam um nivel de dividend payout mais elevado.

Na etapa de crescimento, todos os cinco paises apresentaram maior concentracao de
empresas nos ultimos percentis indicando que empresas nesta fase apresentam um dividend

payout mais elevado.

No declinio todos os cinco paises apresentaram maior concentracdo de empresas nos
primeiros percentis, indicando que as empresas apresentam menores niveis de dividend
payout, em linha com o relatado na literatura prévia. Uma vez que empresas em momentos de

crise tendem a reter os lucros, visando equalizar a sadde financeira.



Tabela 6 - FULL - Distribuic@o de percentis das empresas por ECVs
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Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Percen | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio
tis sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média
1° 122 30,0% 10,0% 173 18,9% -1,1% 354 17,8% -2,2% 103 23,2% 3,2% 37 19,0% -1,0%
2° 126 31,0% 11,0% 190 20,8% 0,8% 312 15,7% -4,3% 89 20,0% 0,0% 72 36,9% 16,9 %
3° 75 18,5% -1,5% 212 23,2% 3,2% 372 18,7% -1,3% 86 19,4% -0,6% 43 22,1% 2,1%
4° 54 13,3% -6,7% 186 20,3% 0,3% 445 22,4% 2,4% 81 18,2% -1,8% 23 11,8% -8,2%
5° 29 7,1% -12,9% 154 16,8% -3,2% 502 25,3% 5,3% 85 19,1% -0,9% 20 10,3% -9,7%

Total 406 100,0% 915 100,0% 1985 100,0% 444 100,0% 195 100,0%
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 7 - BRASIL - Distribuicio de percentis das empresas por ECVs
Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Percen | Empre Desvio Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio
tis sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média
1° 60 30,5% 10,5% 72 17,9% -2,1% 121 17,7% -2,3% 46 22,7% 2,7% 18 18,0% -2,0%
2° 65 33,0% 13,0% 77 19,2% -0,8% 85 12,4% -7,6% 44 21,7% 1,7% 46 46,0 % 26,0 %
3° 35 17,8% -2,2% 105 26,1% 6,1% 134 19,6% -0,4% 32 15,8% -4,2% 11 11,0% -9,0%
4° 25 12,7% -7,3% 80 19,9% -0,1% 159 23,2% 3,2% 41 20,2% 0,2 % 12 12,0% -8,0%
5° 12 6,1% -13,9% 68 16,9% -3,1% 186 27,2% 7,2% 40 19,7% -0,3% 13 13,0% -7,0%

Total 197 100,0% 402 100,0% 685 100,0% 203 100,0% 100 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa.



Tabela 8 - MEXICO - Distribuicio de percentis das empresas por ECVs
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Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Percen | Empre Desvio Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio Empre Desvio
tis sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média
1° 6 10,7% -9,3% 24 10,5% -9,5% 83 12,7% -7,3% 19 16,1% -3,9% 5 14,7% -5,3%
2° 14 25,0% 5,0% 30 13,2% -6,8% 73 11,2% -8,8% 15 12,7% -7,3% 5 14,7% -5,3%
3° 5 8,9% -11,1% 35 15,4% -4,6% 77 11,8% -8,2% 15 12,7% -7,3% 5 14,7% -5,3%
4° 31 55,4 % 35,4% 115 50,4%  30,4% 316 48,5% 28,5% 59 50,0 % 30,0% 16 47,1% 27,1%
5° 0 0,0% -20,0% 24 10,5% -9,5% 102 15,7% -4,3% 10 8,5% -11,5% 3 8,8% -11,2%

Total 56 100,0% 228 100,0% 651 100,0% 118 100,0% 34 100,0%
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 9 - ARGENTINA - Distribuicdo de percentis das empresas por ECVs
Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Percen | Empre Desvio | Empres Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio
tis sas AV% Média as AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média
1° 13 23,2% 3,2% 14 20,9% 0,9% 25 18,0% -2,0% 4 25,0% 5,0% 4 19,0% -1,0%
2° 15 26,8% 6,8 % 11 16,4% -3,6% 23 16,5% -3,5% 7 43,8% 23,8% 4 19,0% -1,0%
3° 16 28,6 % 8,6 % 15 22,4% 2,4% 22 15,8% -4,2% 2 12,5% -7,5% 5 23,8% 3,8%
4° 8 14,3% -5,7% 19 28,4% 8,4% 27 19,4% -0,6% 2 12,5% -7,5% 4 19,0% -1,0%
5° 4 7,1% -12,9% 8 11,9% -8,1% 42 30,2% 10,2% 1 6,3% -13,8% 4 19,0% -1,0%

Total 56 100,0% 67 100,0% 139 100,0% 16 100,0% 21 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa.



Tabela 10 - CHILE - Distribui¢do de percentis das empresas por ECVs
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Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Percen | Empre Desvio Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio
tis sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média
1° 28 31,5% 11,5% 42 20,0% 0,0% 82 16,6% -3,4% 31 25,2% 5,2% 10 20,4% 0,4%
2° 24 27,0% 7,0% 56 26,7 % 6,7 % 74 15,0% -5,0% 21 17,1% -2,9% 18 36,7% 16,7%
3° 16 18,0% -2,0% 42 20,0% 0,0% 93 18,9% -1,1% 29 23,6 % 3,6% 13 26,5% 6,5%
4° 13 14,6% -5,4% 43 20,5% 0,5% 112 22,7% 2,7% 20 16,3% -3,7% 5 10,2% -9,8%
5° 8 9,0% -11,0% 27 12,9% -7,1% 132 26,8% 6,8% 22 17,9% -2,1% 3 6,1% -13,9%

Total 89 100,0% 210 100,0% 493 100,0% 123 100,0% 49 100,0%
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 11 - PERU - Distribuicfo de percentis das empresas por ECVs
Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Percen | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio | Empre Desvio
tis sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média sas AV% Média
1° 7 21,2% 1,2% 22 23,7% 3,7% 46 18,8% -1,2% 6 18,8% -1,3% 1 20,0% 0,0%
2° 8 24,2% 4,2% 24 25,8% 5,8% 45 18,4% -1,6% 3 9,4% -10,6% 2 40,0 % 20,0%
3° 9 27,3% 7,3% 19 20,4 % 0,4 % 47 19,2% -0,8% 7 21,9% 1,9% 0 0,0% -20,0%
4° 6 18,2% -1,8% 19 20,4% 0,4% 48 19,6% -0,4% 7 21,9% 1,9% 1 20,0% 0,0%
5° 3 9,1% -10,9% 9 9,7% -10,3% 59 24,1% 4,1% 9 28,1% 8,1% 1 20,0% 0,0%

Total 33 100,0% 93 100,0% 245 100,0% 32 100,0% 5 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Por meio da andlise previa dos resultados obtidos nos percentis dos estagios de ciclo
de vida, para a amostra composta pelos cinco paises da América Latina (Argentina, Brasil,

Chile, Peru e México), concluiu-se as inferéncias citadas adiante.

Na fase de introdu¢@o, maior nimero de empresas com menor payout no 1° e 2°
percentis, indicando que, dentre as empresas na fase de introdug@o existe uma concentragao
de empresas com menores niveis de payout. Na etapa de crescimento se constatou uma
concentracdo de empresas no 2° e 3° percentis, mostrando que durante a transicado ocorreu um
aumento e concentracdo de empresas em faixas de payout mais elevados. No periodo de
maturidade, a concentracao de empresas ocorreu no 4° e 5° percentis, assim, as empresas estao

mais consolidadas e se espera que tenham maiores niveis de payout.

Na fase de turbuléncia e declinio as empresas se encontram em momento de
transi¢do e com dificuldades na obten¢do de disponibilidades de fluxos de caixa, fato que faz
com que as empresas tenham menores niveis de payout. Na turbuléncia se verificou uma
concentracdo de empresas no 1° percentil e no declinio essa concentragdo ocorreu no 2° e 3°

percentis.

5.2 RESULTADOS DA ANALISE DA RELACAO ENTRE POLITICA DE DIVIDENDOS
E ECVS

Foram executadas, incialmente, as andlises das regressdes considerando a varidvel de
interesse Dividend Payout Ratio e as varidveis representativas dos estdgios de ciclo de vida
das empresas. A observagdo foi realizada com a amostra composta pelos cinco paises da
América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Peru e México) e, posteriormente, estes paises
foram considerados individualmente. Para as regressdes quantilicas, utilizaram-se os seguintes

quantis para execuc¢do dos testes: baixo, mediana e alto.

Analisando os resultados que constam na Tabela 12, obtidos por meio das regressoes
OLS, identificou-se que o modelo de Dividend Payout Ratio se mostrou aderente e ajustado
tanto para o conjunto da média dos paises da América Latina analisados, como em suas
respectivas observacdes individualizadas. A exce¢@o ocorreu ao ser realizada a regressao da
Argentina, em que os modelos se apresentaram ajustados, porém, ndo se observou
significancia estatistica dos ECVs, impossibilitando maiores inferéncias sobre os resultados.
Pode ser elencada como justificativa e potencial causa, o fato de os modelos de politica de

dividendos e ciclo de vida nao terem sido desenvolvidos para capturar efeitos de crises
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financeiras do porte da enfrentada pela Argentina no periodo da anélise, estando o pais com
alto indice de inflagdo, taxas de juros elevadas e financas publicas desequilibradas, fatores que
impactam a economia do pais. Além disso, em ambientes de crise a politica de dividendos
pode ser influenciada, fazendo com que as empresas fujam do padrao adotado em periodos de

estabilidade.

Em relacdo a interpretacdo dos resultados da Tabela 12, obtidos por meio da regressao
quantilica, nos demais paises os resultados se mostraram significativos e em linha com os
sinais esperados na literatura. Esta andlise busca verificar o comportamento das empresas
quanto a politica de dividendos (niveis de dividendos) nos trés quantis (baixo, mediana e

alto).

Empresas que se encontram em ECV de introdu¢do apresentam uma menor
distribuicado de dividendos, portanto, o sinal esperado para o Dividend Payout Ratio é
negativo. Durante esse estdgio de introducdo a firma precisa recorrer a fontes externas para
cobrir a necessidade de caixa decorrente de suas atividades, justificando o fluxo de caixa de
financiamento positivo (GORT; KLEPPER, 1982; ANTHONY; RAMESH, 1992; ALVES;
MARQUES, 2007) e, por conseguinte, uma reten¢do de dividendos para execucdo de
reinvestimentos. Tais fatos foram corroborados tanto nos quantis baixo, quanto mediana e
alto, inclusive com significancia estatistica. Na andlise dos resultados da amostra composta
por todos os paises da América Latina se identificou significAncia de 1% nos quantis da

mediana e alta.

O Brasil apresentou resultados aderentes e com significancia estatistica de 1% em
todos os quantis. Estes achados indicam que na fase de introducdo as empresas estdo mais
propensas a apresentarem menores niveis de payout, independente do quantil analisado. Estes
resultados coadunam com o estudo de La Porta et al. (2000), no qual os autores concluiram
pela importancia da fase do ciclo de vida nas oportunidades de investimento e nas decisdes
sobre investimento e sobre dividendos. Gup e Agrrawall (1996) relatam que na fase de
introdugd@o as empresas apresentam fluxos de caixa negativos, elevados investimentos € uma

politica de dividendos inexistente.

Segundo a literatura, as empresas que estavam no ECV de crescimento, tendem a ter
seu fluxo de caixa operacional positivo (GORT; KLEPPER, 1982). No entanto, o fluxo de
caixa operacional pode ndo ser suficiente para sustentar sua estrutura de investimento, o que
obriga a firma a recorrer, ainda, a fontes externas de financiamento (ALVES; MARQUES,

2007; DICKINSON, 2011), fato este que fard com que a empresa analise sua estratégia de
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retencao ou distribui¢ao de dividendos. Desta forma os sinais encontrados estdo em linha com
estudos antecedentes, uma vez que empresas podem estar no limiar entre as fases de

introducdo ou maturidade.

Os resultados encontrados para a fase de crescimento tanto para a amostra Full como
os paises de forma individualizada indicaram que as empresas continuaram a apresentar
politicas de dividendos com sinais negativos nos coeficientes, tendendo a inversdao por
estarem proximos a zero. Estes resultados também estdo em linha com as indicacdes de La
Porta et al. (2000), Gup e Agrrawall (1996), uma vez que as empresas em crescimento se
encontram em transicdo e apresentariam fluxos de caixa positivo baixo, investimentos

moderados, e a politica de dividendos reduzida ou nula, mas com tendéncia de aumentar.

Quando as empresas se encontram na fase de maturidade tendem a apresentar caixa
excedente que é utilizado para liquidar os empréstimos contraidos durante as fases anteriores
(Nascimento e Crescimento) e até mesmo para pagar dividendos, justificando o fluxo de caixa
de financiamento negativo (ALVES; MARQUES, 2007; DICKINSON, 2011). Nesta fase o
ambiente estd mais heterogéneo e competitivo, caracterizando uma etapa conservadora e com
crescimento menor (NECYK, 2008), desta forma, a empresa estd menos inclinada ao risco e a
inovacao, possibilitando assim, uma maior liberdade sobre a decisdo em distribuir ou ndo seus
dividendos. Portanto, para a andlise dos sinais, espera-se que o Dividend Payout Ratio
apresente um sinal positivo. Tal fato foi percebido na amostra Full e na andlise
individualizada dos paises em seus trés quantis (baixo, mediana e alto) e com niveis de

significancia de 1% a 10%.

Ocorreram duas excecdes nos quantis de baixo para o Chile e Peru. Os resultados
encontrados tanto para a amostra Full dos paises da América Latina como na anélise de forma
individualizada, corroboram que na fase da Maturidade as empresas estdo mais propensas a
apresentarem payouts positivos (indicativo de distribuicao de dividendos). La Porta et al.
(2000), Gup e Agrrawall (1996), corroboram este indicativo por meio de seus apontamentos,
onde afirmam que nesta fase de maturidade se espera que os fluxos de caixa sejam positivos e
com aumentos, os investimentos diminuam e a empresas apresentem uma politica de

dividendos com aumento de distribuicao de resultados.

Na observacdo das empresas enquadradas no ECV de declinio, Alves, Marques (2007)
relatam que a diferenca entre o fluxo operacional e o fluxo de investimento tende a ser usada
no resgate de financiamentos anteriores € em investimentos em novos produtos, ou em outros

setores. Dickinson (2011) descreve que nesta fase existe uma inexisténcia de entrada liquida
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de recursos. Desta forma, as empresas tendem a nao efetuar a distribuicao de dividendos ou
reduzi-los, esperando-se, portanto, sinais negativos para o Dividend Payout Ratio. Verificou-
se tal fato na andlise da amostra Full e dos paises de forma individualizada. O Brasil

apresentou resultados significantes em todos os quantis e respeitou o sinal esperado.

Os demais paises também apresentaram resultados com sinais negativos, Como
excecoes, nota-se a Argentina, devido as suas peculiaridades relatadas anteriormente, € os
paises Chile e Peru no quantil de Baixo. Os resultados encontrados na fase de declinio sao
suportados pelos achados de La Porta et al. (2000) e Gup e Agrrawall (1996), estes, relatam
que nesta fase a empresa apresentaria fluxos de caixa positivos/negativos, os investimentos
seriam reduzidos ou até inexistentes, e as firmas apresentariam politicas de dividendos
elevadas até apresentarem prejuizos. Os achados encontrados para payout mostram essa zona
de transi¢ao na politica de dividendos, como no exemplo do Chile, em que se verificou payout

positivo no quantil baixo e negativos nos demais quantis.

A fase de turbuléncia apresentou sinais negativos condizentes com os esperados na
literatura, resultado de uma reten¢do de dividendos. A empresa nesta etapa ndo apresenta
inovacdes, ao invés disso, pode apresentar um cendrio de estagnacdo (DICKINSON, 2011).
Neste estdgio, a firma estd saindo do periodo de Maturidade, sendo necessaria sua renovagao

para que ela ndo entre no estagio de Declinio.

Tabela 12 - Andlise da politica de dividendos por meio de OLS e Quantilica sem varidveis de controle — 2010 a

2017.
Sinal
ECVs Esperado Estatistica FULL ARG BRA CHI PER MEX
OLS 0,000 0,015 0,000 0,001 0,000 0,001
Baixo -0,022 0,047 -0,185 *** 0,164 * 0,327 -0,021
~ -0,154 -0,115
Introducao - Mediana s -0,008 -0,322 *** 0,056 -0,114 .
-0,326 -0,190
Alto s -0,030 -0,445 *##* 0,291 *#** 0,273 ** V.
OLS 0,001 0,020 0,001 0,001 0,001 0,000
Baixo 0,001 -0,169 0,061 0,138 -0,236 0,006
. -0,039 s
Crescimento + - Mediana s 0,000 0,014 -0,068 -0,153 0,001
-0,044 0,002 -0,068 *** 0,308 *** 0,298 -0,031
Alto ’ ’ ’ > seskeok s
OLS 0,001 0,061 0,001 0,002 0,001 0,003
Maturidade + Baixo 0,161 0,050 0,299 *** 0,265 * -0,034 0,085 **
Mediana 0,247 0,028 0,302 *** (0,345 *** (177 * 0,137 #**
Alto 0,260 0,122 0,300 *** (0,429 ***x () 207 *** () ]9 ***
OLS 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,025
Baixo -0,010 0,049 -0,153 *** (0,202 *** (0,513 -0,008
.. -0,136 -0,108
Declinio + - Mediana s 0,040 -0,296 *** -0,046 -0,069 .
-0,303 -0,183

Alto stk -0,010 -0,394 *** -(0,279 *** (,153 s
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Continua
OLS 0,000 0,001 0,000 0,000 0000 0,002
Baixo 0,006 0051 -0077 0043 0351  -0,022
Turbuléncia ; 0,119% 0041 -0,082%  -0,043 0310% Q113
Mediana ’ ’ ’ ’ ’ Hakok
Alto 0,065 0019 -0017  -0276%% 0,156  -0,094 *

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%

Posteriormente foi observado o comportamento da varidvel de interesse Dividend
Payout Ratio com a utilizagdo de varidveis de controle tamanho, endividamento, Market to
Book (MtB) e ROE nos Estdgios de Ciclo de Vida das empresas. Inicialmente, realizou-se a
andlise com uma amostra composta de empresas de todos os cinco paises da América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Peru e México) e, posteriormente, foi analisado cada pais
individualmente. Para as regressdoes quantilicas, utilizaram-se os seguintes quantis para

execugdo dos testes: baixo, mediana e alto.

Efetuada a andlise da amostra Full composta pelos cinco paises citados (Argentina,
Brasil, Chile, Peru e México), com as variaveis de controle, identificou-se aderéncia do
modelo da regressio quantilica com significancia estatistica. Apresentando os sinais
esperados na literatura tanto para os ECVs de Dickinson (2011), como das varidveis de

controle expostas no quadro resumo das variadveis.

Inicialmente foi executada a regressdo OLS para identificar o comportamento da
média dos dados da politica de dividendos, das varidveis de controle nos ECVs, conforme
Tabela 13. Para a amostra Full, composta por todos os paises, os sinais esperados foram
respeitados, mas nao se identificou significancia estatistica. Este mesmo comportamento foi

percebido na anédlise dos paises de forma individualizada.

Na observagdo da politica de dividendos por meio da regressdao quantilica, percebeu-se
a aderéncia do modelo e os sinais esperados para os ECVs e as varidveis de controle foram
respeitadas, sendo identificada uma relevancia estatistica para os quantis de baixo, mediana e

alto, na distribuicdo de dividendos.

Analisando os resultados sem as varidveis de controle e comparando com os resultados
com as variaveis de controle (tamanho, endividamento, Market to Book ¢ ROE), verificou-se
a manutencdo dos resultados dos sinais esperados para os cinco ECVs (introdugdo,

crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio), como foi reportado na Tabela 12. Desse
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modo, podemos concluir que na andlise da politica de dividendos e do enquadramento das
empresas por estagios de ciclo de vida nao ocorreram divergéncias significativas nos quantis
analisados, poucas ressalvas ocorreram para os quantis baixos da Argentina na introdugao; e
para o Peru e o Chile nas fases de introducdo e maturidade, onde foram verificados sinais

opostos aos esperados.

Tabela 13 - Andlise da politica de dividendos para todos os 5 paises da América Latina, por meio de OLS e
Quantilica com variaveis de controle — 2010 a 2017.

FULL
Sinal Esperado OLS Baixo Mediana Alto
Introducao - -0,246 ** -0,037 *  -0,086 *** -0,170 **%*
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 0,000 *
Introducao Tamanho + 0,044 0,045 0,075 ##* 0,093
Endividamento + - -0,002 0,000 -0,001 -0,001
Constante 0,075 -0,342 -0,526 *** -0,546 ***
Pseu. R2 0,001 0,005 0,016 0,020
Crescimento + - -0,278 -0,014 -0,028 #** -0,034 ***
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 **3*
ROE + 0,000 ** 0,000 0,077 * 0,000
Crescimento  Tamanho + 0,049 0,047 -0,001 *** 0,111 ***
Endividamento + - -0,002 0,000 -0,560 -0,002
Constante 0,069 -0,363 -0,560 **:* -0,701 ***
Pseu. R2 0,001 0,004 0,015 0,016
Maturidade + 0,256 0,113 * 0,154 #** 0,213 %
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 **3*
ROE + 0,000 * 0,000 0,000 0,000
Maturidade = Tamanho + 0,042 0,027 0,061 ** 0,087 **:*
Endividamento + - -0,002 0,000 -0,001 * -0,001
Constante -0,066 -0,220 -0,479 ** -0,644 ***
Pseu. R2 0,001 0,008 0,021 0,025
Declinio + - 0,062 -0,023 -0,052 * -0,137 #*#*
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 **3*
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 0,000
Declinio Tamanho + 0,049 0,044 0,077 *** 0,101 ***
Endividamento + - -0,002 -0,001 -0,001 -0,002
Constante 0,011 -0,351 -0,565 **:* -0,699 #*3#:*
Pseu. R2 0,000 0,004 0,015 0,017
Turbuléncia - 0,047 -0,023 -0,028 -0,056
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,000 * 0,000 0,000 0,000
Turbuléncia  Tamanho + 0,050 0,000 0,078 *** 0,110 **:*
Endividamento + - -0,002 -0,351 -0,001 -0,002
Constante 0,012 -0,344 -0,561 *** -0,621 **%*
Pseu. R2 0,000 0,004 0,015 0,016

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%

De forma geral os resultados na Argentina, evidenciados na Tabela 14, tanto para a

regressado OLS quanto para as quantilicas, apresentaram adequacdo aos modelos, mas sem
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relevancia estatistica, e respeitaram os sinais esperados. Ocorreram algumas excecdes como
para a varidvel Market to Book para as fases de crescimento, maturidade e declinio; e para a
varidvel Tamanho, na fase de maturidade, ambas na Argentina. Tal fato, novamente, pode ter

relacdo com a crise enfrentada pelo pais.

Tabela 14 - Andlise da politica de dividendos para a Argentina por meio de OLS e Quantilica com varidveis de
controle — 2010 a 2017.

ARGENTINA
Sinal Esperado OLS Baixo Mediana Alto
Introducao - -0,139 ** 0,030 * -0,021 **%* -0,043 #**
Market to book + -0,002 -0,003 0,000 *** 0,000
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 0,000 *
Introdu¢cdo Tamanho + 0,006 -0,055 0,015 *** 0,025 ***
Endividamento + - -0,004 0,000 -0,001 -0,003
Constante 0,405 0,451 -0,002 *%*%* 0,057 *#*
Pseu. R2 0,038 0,029 0,012 0,039
Crescimento + - -0,183 -0,142 -0,014 *** -0,03] ***
Market to book + -0,003 -0,002 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 * 0,000
Crescimento Tamanho + 0,036 -0,041 0,018 *** 0,026 ***
Endividamento + - -0,004 0,000 -0,002 -0,003
Constante 0,175 0,346 -0,028 *** 0,032 ##*
Pseu. R2 0,048 0,057 0,000 0,010
Maturidade + 0,251 0,058 * 0,034 ##* 0,053 ##*
Market to book + -0,002 -0,002 0,000 *** 0,001 ***
ROE + 0,000 * 0,000 0,000 0,000
Maturidade Tamanho + -0,002 -0,065 0,017 ** 0,030 ***
Endividamento + - -0,004 0,001 -0,002 * -0,003
Constante 0,344 0,501 0,029 ** -0,001 *%*%*
Pseu. R2 0,084 0,035 0,015 0,045
Declinio + - -0,116 0,017 0,028 * 0,044 ***
Market to book + -0,003 -0,003 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 0,000
Declinio Tamanho + 0,009 -0,059 0,021 *%** 0,033 #**
Endividamento + - -0,005 0,001 -0,001 -0,003
Constante 0,404 0,473 -0,079 *** -0,045 #**
Pseu. R2 0,030 0,028 0,011 0,037
Turbuléncia - -0,069 0,033 -0,019 -0,038
Market to book + -0,003 -0,003 0,000 0,000
ROE + 0,000 * 0,000 0,000 0,000
Turbuléncia Tamanho + 0,016 -0,058 0,016 *** 0,024 ***
Endividamento + - -0,004 0,000 -0,001 -0,003
Constante 0,325 0,468 -0,023 #** 0,053 ##*
Pseu. R2 0,028 0,029 0,010 0,036

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%

De maneira geral, os resultados encontrados na Tabela 15 para o Brasil, tanto para a
regressao OLS quanto para as quantilicas apresentaram adequagdo aos modelos, tendo

relevancia estatistica e respeitando os sinais esperados. As empresas que estdo enquadradas
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nas fases de Introducdo, Crescimento, Maturidade, Turbuléncia e Declinio e que foram
controladas, apresentaram resultados significativos e com aderéncia as expectativas dos
sinais. Ocorreram algumas excecdes para a questdo de relevancia estatistica, como € o caso da
varidvel de controle ROE, que ndo apresentou relevancia em nenhum dos ECVs na anélise

dos diversos quantis.

Tabela 15 - Andlise da politica de dividendos para o Brasil por meio de OLS e Quantilica com varidveis de
controle — 2010 a 2017.

BRASIL
Sinal Esperado OLS Baixo Mediana Alto

Introducao - -0,273 #* -0,123 * -0,154 *** -0,190 *#**
Market to book + 0,000 0,000 0,000 0,000 ***
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 0,000 *
Tamanho + 0,130 0,140 0,153 ##* 0,159 ***
Endividamento + - -0,007 -0,003 -0,004 -0,004
Constante -0,309 -0,976 -0,950 *** -0,821 #**
Pseu. R2 0,001 0,027 0,032 0,030
Crescimento + - -0,467 -0,005 -0,001 *%** 0,023 ***
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 * 0,000
Tamanho + 0,156 0,149 0,167 *** 0,173 ***
Endividamento + - -0,007 -0,003 -0,004 -0,005
Constante -0,459 -1,077 -1,083 #%#%* -0,948 **%*
Pseu. R2 0,002 0,025 0,029 0,029
Maturidade + 0,369 0,138 * 0,183 #s#* 0,238 ***
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,000 * 0,000 0,000 0,000
Tamanho + 0,123 0,153 0,154 ** 0,166 ***
Endividamento + - -0,006 -0,003 -0,003 * -0,004
Constante -0,448 -1,119 -1,073 ** -1,063 ***
Pseu. R2 0,002 0,035 0,036 0,034
Declinio + - 0,317 -0,146 -0,166 * -0,166 ***
Market to book + 0,000 0,000 0,000 0,000 ***
ROE + 0,000 ** 0,000 0,000 0,000
Tamanho + 0,153 0,150 0,164 *** 0,168 ***
Endividamento + - -0,007 -0,003 -0,004 -0,005
Constante -0,535 -1,009 -1,064 *** -0,883 #k*
Pseu. R2 0,001 0,030 0,031 0,027
Turbuléncia - 0,078 -0,068 -0,090 -0,098
Market to book + 0,000 0,000 0,000 0,000 ***
ROE + 0,000 * 0,000 0,000 0,000
Tamanho + 0,145 0,146 0,168 *** 0,184 ***
Endividamento + - -0,007 -0,003 -0,004 -0,005
Constante -0,467 -1,031 -1,092 #** -1,033 ok
Pseu. R2 0,001 0,026 0,030 0,026

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%

De modo geral, os resultados encontrados para o México, evidenciados na Tabela 16,
tanto para a regressdo OLS quanto para as quantilicas, apresentaram adequacgdo aos modelos e

respeitaram os sinais esperados. Na andlise com a utilizacdo das varidveis de controle
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tamanho, endividamento, Market to Book (MtB) e ROE, as empresas que estdo enquadradas
nas fases de Introduc¢do, Crescimento, Maturidade, Turbuléncia e Declinio, ndo apresentaram
resultados significativos para todas as varidveis de controle, mas se identificou aderéncia aos
sinais esperados. Em relagdo as varidveis de controle, apenas o tamanho apresentou relevancia

estatistica nos ECVs.

Tabela 16 - Andlise da politica de dividendos para o México por meio de OLS e Quantilica com varidveis de
controle — 2010 a 2017.

MEXICO
Sinal Esperado OLS Baixo Mediana Alto
Introducao - -0,149 ** 0,017 *  -0,033 *** -0,032 ***
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,002 ** 0,000 0,001 0,000 *
Introdu¢do  Tamanho + 0,157 0,067 0,107 #** 0,162 ***
Endividamento + - 0,005 0,000 0,000 -0,001
Constante -1,621 -0,606 -0,962 *** -1,424 ***
Pseu. R2 0,013 0,015 0,042 0,044
Crescimento + - -0,050 -0,004 -0,004 *** -0,010 **=
Market to book + 0,000 0,000 0,000 **3* 0,000 ***
ROE + 0,002 ** 0,000 0,001 * 0,001
Crescimento Tamanho + 0,163 0,069 0,106 *** 0,161 ***
Endividamento + - 0,005 0,000 0,000 -0,001
Constante -1,672 -0,621 -0,951] *** -1,415 **=*
Pseu. R2 0,013 0,015 0,042 0,044
Maturidade + 0,172 0,034 * 0,027 *** 0,091 ***
Market to book + 0,000 0,000 0,000 *** 0,000 ***
ROE + 0,002 * 0,001 0,001 0,000
Maturidade = Tamanho + 0,155 0,087 0,099 ** 0,139 *##*
Endividamento + - 0,005 -0,001 -0,001 * -0,001
Constante -1,712 -0,784 -0,893 ** -1,229 ***
Pseu. R2 0,015 0,029 0,043 0,049
Declinio + - 0,198 -0,006 -0,008 * -0,041
Market to book + 0,000 0,000 0,000 **3* 0,000 ***
ROE + 0,002 ** 0,001 0,001 0,000
Declinio Tamanho + 0,160 0,084 0,108 *** 0,163 ***
Endividamento + - 0,005 -0,001 0,000 -0,001
Constante -1,663 -0,752 -0,971 *** -1,426 ***
Pseu. R2 0,034 0,028 0,042 0,044
Turbuléncia - -1,568 -0,043 -0,048 -0,078
Market to book + 0,000 0,000 0,000 **3* 0,000 ***
ROE + 0,002 * 0,001 0,001 0,000
Turbuléncia Tamanho + 0,131 0,084 0,107 #** 0,164 ***
Endividamento + - 0,004 0,000 0,000 -0,001
Constante -1,275 -0,750 -0,963 *** -1,444 ***
Pseu. R2 0,014 0,029 0,043 0,045

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%

Na andlise dos resultados do Peru, conforme a Tabela 17, tanto para a regressao OLS

quanto para as quantilicas, os achados demonstraram adequagdo aos modelos, apresentaram
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relevancia estatistica para os quantis de mediana e alta e respeitaram os sinais esperados. As
empresas que estdo enquadradas nas fases de Introdugdo, Crescimento, Maturidade,
Turbuléncia e Declinio e que foram controladas, apresentaram resultados significativos e com
aderéncia as expectativas dos sinais. A excecdo para a questdo de relevancia estatistica foi

verificada para a varidvel de controle ROE, que ndo apresentou relevancia em nenhum dos

ECVs na anélise dos diversos quantis.

Tabela 17 - Andlise da politica de dividendos para o Peru por meio de OLS e Quantilica com varidveis de

controle — 2010 a 2017.

PERU
Sinal Esperado OLS Baixo Mediana Alto
Introducio - 0,044 * 0,365 * -0,020 s -0,005
Market to book + 0,077 0,081 0,054 s 0,052 s
ROE + -0,001 ** 0,009 0,000 0,000 *
Introducio Tamanho + 0,561 0,633 0,208 s 0,264
Endividamento +- -0,006 0,012 -0,004 -0,006
Constante -4,838 7,040 -1,618 -1,994 s
Pseu. R2 0,011 0,020 0,049 0,060
Crescimento + - -0,291 -0,160 -0,034 *** -0,062 ***
Market to book + 0,076 0,064 0,049 s 0,042
ROE + -0,002 0,009 0,000 * 0,000
Crescimento Tamanho + 0,552 0,595 0,237 3k 0,272 3k
Endividamento +- -0,005 0,013 -0,004 -0,006
Constante 4,728 -6,684 -1,840 s 2,038 ek
Pseu. R2 0,012 0,019 0,049 0,060
Maturidade + 0,193 0,143 * 0,024 s 0,053 sk
Market to book + 0,073 0,080 0,049 s 0,049 s
ROE + -0,002 * 0,009 0,000 -0,001
Maturidade Tamanho + 0,543 0,637 0,217 ** 0,265
Endividamento +- -0,004 0,011 -0,004 * -0,006
Constante -4,841 -6,960 -1,722 % 2,034
Pseu. R2 0,012 0,019 0,048 0,059
Declinio +- 0,728 1,407 0,057 * 0,398
Market to book + 0,081 0,072 0,051 s 0,051 s
ROE + -0,001 ** 0,010 0,000 0,000
Declinio  Tamanho + 0,586 0,680 0,216 0,274 s
Endividamento +- -0,006 0,013 -0,004 -0,006
Constante -5,079 -7,512 -1,698 *** -2,072 ***
Pseu. R2 0,011 0,021 0,049 0,058
Turbuléncia - 0,029 0,123 0,008 0,138
Market to book + 0,078 0,070 0,054 s 0,049 s
ROE + -0,001 * 0,009 0,000 0,000
Turbuléncia Tamanho + 0,562 0,608 0,209 0,276
Endividamento +- -0,006 0,013 -0,004 -0,006
Constante -4,853 -6,826 -1,625 s 2,083 sk
Pseu. R2 0,011 0,019 0,048 0,058

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%
Na analise dos resultados do Chile, conforme a Tabela 18, estes demonstraram

adequacdo aos modelos, tanto para a regressao OLS, quanto para as regressdes quantilicas,
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possuindo relevancia estatistica para os quantis da mediana e alto payout e respeitaram 0s
sinais esperados. Na observagdo dos achados com as varidveis de controle, identificou-se que
os resultados foram significativos e com adesdo as expectativas dos sinais, para as empresas
que estdo enquadradas nas fases de Introducdo, Crescimento, Maturidade, Turbuléncia e
Declinio. Ocorreram algumas excegdes para a questdo de relevancia estatistica da varidvel de
controle ROE, que ndo apresentou significancia em nenhum dos ECVs na andlise dos diversos

quantis.

Tabela 18 - Andlise da politica de dividendos para o Chile por meio de OLS e Quantilica com variaveis de
controle — 2010 a 2017.

CHILE
Sinal Esperado OLS Baixo Mediana Alto
Introducio - -0,270 ** 0,206 * -0,112 sk -0,175 #k*
Market to book + -0,036 0,005 0,035 0,036 ***
ROE + 0,002 ** 0,000 0,001 0,002 *
Introducdo Tamanho + -0,008 -0,034 0,056 *** 0,069 3
Endividamento + - -0,002 -0,002 0,000 0,001
Constante 0,678 0,220 -0,512 sk -0,568 ***
Pseu. R2 0,002 0,539 0,031 0,045
Crescimento + - -0,163 0,154 -0,072 *#* -0,117 *%*
Market to book + -0,036 0,006 0,037 #** 0,039
ROE + 0,002 ** 0,000 0,001 * 0,001
Crescimento Tamanho + -0,011 -0,029 0,057 *** 0,065 ***
Endividamento + - -0,003 -0,002 0,001 0,001
Constante 0,734 0,150 -0,462 -0,53] #sk*
Pseu. R2 0,002 0,005 0,029 0,044
Maturidade + 0,246 -0,295 * 0,202 *** 0,030 ***
Market to book + -0,039 0,013 0,029 0,001
ROE + 0,001 * 0,000 0,001 0,001
Maturidade Tamanho + -0,007 -0,039 0,038 ** 0,052
Endividamento + - -0,002 -0,002 0,001 * 0,001
Constante 0,531 0,411 -0,412 ** -0,507 ***
Pseu. R2 0,003 0,014 0,041 0,060
Declinio + - 0,249 0,239 -0,081 * -0,147 #k*
Market to book + -0,035 0,006 0,038 *** 0,037 ***
ROE + 0,002 ** 0,000 0,001 0,001
Declinio Tamanho + -0,010 -0,037 0,056 *** 0,068 ***
Endividamento + - -0,003 -0,002 0,000 0,000
Constante 0,691 0,236 -0,513 -0,560 ***
Pseu. R2 0,002 0,005 0,029 0,042
Turbuléncia - -0,213 0,019 -0,009 -0,027
Market to book + -0,035 0,004 0,038 *#* 0,040 3
ROE + 0,002 * 0,000 0,001 0,001
Turbuléncia Tamanho + -0,004 -0,033 0,057 s 0,074
Endividamento + - -0,004 -0,002 0,000 0,000
Constante 0,702 0,207 -0,518 *** -0,609 *#%*
Pseu. R2 0,002 0,003 0,028 0,040

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%.



66

Em sintese os resultados evidenciaram que empresas listadas em mercados da
América Latina tendem a apresentar menor nivel de payout na fase de introducdo e um maior
nivel de payout na fase de maturidade, estando em linha com os estudos efetuados por Gup e
Agrrawall (1996) e Dickinson (2011), uma vez que, na introducdo as empresas, teoricamente,
ndo apresentam fluxos de caixa excedentes, j4 na maturidade estes fluxos podem estar
presentes. Esses achados também corroboram os resultados de La Porta er al. (2000), que
reforcam a importancia da fase do ciclo de vida nas oportunidades de investimento e nas

decisOes sobre investimento e sobre dividendos.

5.3 REGRESSAO SUAVIZACAO DE DIVIDENDOS - LINTNER

Com o objetivo de verificar o comportamento da suavizacdo de dividendos do modelo
original de Lintner (1956), foi executada, inicialmente, a regressdao OLS, seguindo o modelo
especificado. Em seguida, foi feita a andlise das interagdes dos ECVs de forma
individualizada com as varidveis de suavizacdo de dividendos. Para esta andlise, seguiu-se o
mesmo processo, isto €, considerou-se a amostra Full com os cinco paises da América Latina

e, posteriormente, a andlise individualizada por pais.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 19, as varidveis Dividendo Defasado e
Lucro Liquido apresentaram significancia a 1%, estando alinhadas com o estudo de Lintner
(1956). Estas varidveis também se mostram significativas para o Brasil, Chile, México e Peru,
a excecdo ficou para a Argentina. De modo geral, o p-value da estatistica do teste F. O R2?
Ajustado para a amostra Full foi de 0,190, indicando que 19% das varia¢des na suavizagao de
dividendos das empresas foram explicadas pelas varidveis explicativas que apresentaram
significancia estatistica. Para o Brasil este R? Ajustado foi de 0,404, indicando que 40,4% das
variagdes na suavizacdo de dividendos das empresas foram esclarecidas pelas varidveis

explicativas, mesmo estas nao se mostrando significativas.

De maneira geral, a tradicional medida de suavizacdo de dividendos € obtida por
meio da estimativa a SOA (velocidade de ajustamento), através da varidvel dividendo
defasado. Os resultados da SOA obtidos nesse estudo, mostraram-se significativos para a

amostra Full, Brasil, Chile, México e Peru, a exce¢ao ocorreu na Argentina.

Foi constatado um alto nivel de suavizacdo de dividendos para os paises da América
Latina, quando analisados e comparados, os resultados encontrados somente com o modelo de

Lintner (1956) sem os ECVs, apresentam achados que estdo linha com o estudo de
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(BENAVIDES, 2016), que também observou politicas de dividendos nos paises da América
Latina e encontrou as seguintes velocidades de ajustamento (SOA), para a Argentina 0,23;

Brasil 0,24; Chile 0,15; Coldémbia 0,25; México 0,28 e Peru 0,20.

Quando analisada a média da SOA para a amostra Full, identifica-se que a velocidade
de ajustamento foi de 0,259, sendo indicativo de que as empresas efetuam a incorporacao de
dividendos de forma mais lenta e, por conseguinte, pode-se incorrer em conflitos de agéncia e
assimetria de informagdes. Conforme o estudo de (Leary, Michaely, 2011) os gestores podem
agir de forma oportunista na distribuicido dos dividendos para os acionistas. A média do SOA
do Brasil, Chile e Peru, foi respectivamente 0,233, 0,255 e 0,203 e estdo proximos da média
da amostra Full, demonstrando que estes paises possuem uma incorporacdo mais lenta dos
dividendos, quando comparados com a Argentina e o0 México, que apresentaram SOA maiores
e uma incorporacdo mais rapida dos dividendos que a média da amostra completa, sendo
respectivamente 0,328 e 0,565. No caso da Argentina por se encontrar em um periodo de
crise, os resultados podem estar distorcidos, o pais enfrenta uma grande recessdo econdmica
nos ultimos anos, € por se encontrar neste cendrio o modelo de Lintner (1956) poderia

impossibilitar sua analise.

Na apreciacdo dos ECVs na etapa de Introdugdo o dividendo defasado ndo se mostrou
significativo em nenhum dos cinco paises, mas, observou-se novamente que o SOA do Brasil,
Chile e Peru esteve mais proximo da média da amostra completa, a Argentina e o México
apresentaram SOA na introdu¢do maior que a média. Pode-se inferir por meio dos estudos
fundados na teoria dos ciclos de vida, que na fase de introdug@o as empresas nao estariam
propensas a efetuar distribuicdo de dividendos, uma vez que ainda estdo recorrendo a fontes
externas para cobrir as necessidades de fluxo de caixa de financiamento (DICKINSON,

2011).

Os achados apontam que, em média, existe suavizacdo na fase de introdugdo de
empresas da América Latina. Nesse sentido, Gup e Agrrawall (1996) relatam que no periodo
de introducdo as empresas estdo com fluxos de caixa negativos e possuem uma politica de
dividendos inexistente. Mas, quando comparados os resultados dos paises de forma
individualizada com a média, ocorreu o aumento da SOA, e, por conseguinte, diminui¢do da

suavizacao e maior velocidade de incorporacdo dos dividendos.

Na fase de crescimento, o dividendo defasado se mostrou significativo no Brasil, Chile

e México, ndo sendo significativo na Argentina e Peru, de forma diferente do que foi
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observado na introdu¢@o, o SOA na fase de crescimento apresentou uma reducao na média da
amostra dos paises e também na sua andlise individualizada, indicando que as empresas
tenderiam a suavizar mais os dividendos, diminuindo a velocidade de incorporagdo destes,
assim, os gestores tenderiam a ser mais cautelosos na alteracdo dos dividendos (LINTNER,
1956). Necessita-se atentar que a atuacao dos gestores dependerd da estratégia e da politica de
distribuicao de dividendos, uma vez que nesta fase de crescimento a empresa tenderd a
apresentar fluxo de caixa operacional positivo (GORT; KLEPPER, 1982), no entanto, este
fluxo pode ndo ser suficiente para custear sua estrutura de investimentos, fazendo com que a
firma continue a demandar fontes externas de financiamento (ALVES; MARQUES, 2007,
DICKINSON 2011).

Na fase de maturidade o dividendo defasado se mostrou significativo na Argentina,
Brasil e Chile, ndo sendo significativo no México e Peru. Concernente a interpretacdo do
SOA, os achados apontam que na América Latina as empresas tendem, em média, a suavizar
os dividendos. Contudo, na andlise comparativa a fase de maturidade demonstrou um
aumento do SOA, sendo indicativo de uma reducao da suavizagdo de dividendos, desse modo,
representa uma maior velocidade de incorporacdo destes aos resultados. Este fato corrobora
estudos anteriores (ALVES; MARQUES, 2007; NECK 2008; DICKINSON 2011), nos quais
os autores relatam que nesta fase as empresas maduras seriam mais conservadoras,
apresentariam um crescimento menor e ja teriam fluxos de caixa excedentes, que em teoria

poderiam ser repassados em forma de dividendos, a depender da estratégia das empresas.

Nas fases de turbuléncia e declinio, o dividendo defasado se mostrou significativo no
Brasil, Chile e México, ndo sendo significativo na Argentina e Peru. Os resultados do SOA
nestas duas fases foram relativamente proximos da média da SOA dos paises da América
Latina. Nestas duas fases as empresas se encontram em zonas de transicdo, os fluxos de caixa
estdo oscilando. Na turbuléncia a empresa entra em fase de estagnacdo (DICKINSON, 2011)
e no declinio se caracteriza uma inexisténcia de entrada liquida de recursos (DICKINSON,
2011). Portanto, nao se poderia esperar em teoria um nivel de SOA préximo a zero, uma vez
que este indicaria que as empresas teriam uma maior suavizagdo e menor velocidade de
incorporagdo dos dividendos nos resultados, contudo as empresas enquadradas nestas duas

fases ja ndo estariam com dificuldades de entrada de recursos.
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Tabela 19 - Andlise da suavizagdo de dividendos por meio de OLS, para todos os 5 paises da América Latina e

de forma individualizada — 2010 a 2017.

FULL ARG BRA CHI PER MEX
0,259 0,565
Div.Def. otk -0,328 0,233 ®k% | 0,255 *xk | 0203 ** ot
0,148 0,106
LL ok 0,029 0,177 #=% | (0,148 *** k| (),355 %k
Lintner | Constante 140.000 |  46.600 38.900 *** | -784.000 | -5.712 | -102.000
White (b) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarquer-Bera (a) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qnt Observacoes | 3.945 299 1.587 964 408 687
R2 0,190 0,173 0,404 0,189 0,136 0,354
Prob > F 0,000 0,356 0,000 0,000 0,030 0,000
0,261
Div.Def. ok 0,324 0,234 -0,258 0,203 -0,566
0,147
LL ok 0,030 0,176 == | 0,147 **= | 0,107 | 0,356 ***
569.000 -2.700.000
_ | Introdugiio ok -60.300 * 5.034 * 316 90.200
Introducio [per s Div.Def 0,052 | -0,110 0,073 0,064 20,063 | -1,595
Constante -78.400 | 58.500 * 37.800 * -523.000 | -5.817 | -99.500
White (b) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarquer-Bera (a) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qnt Observacées | 3.945 299 1.587 964 408 687
R2 0,192 0,179 0,405 0,191 0,137 0,355
Prob >F 0,000 0,000 0,000 0,001 0,101 0,000
0,229 -0,566
Div.Def. otk 0,020 0,180 *#% | 0,225 *xx | 0,142 ot
0,148 0,107
LL ok 0,012 0,170 #= | (0,148 *** k| (),355 wk
Crescimento 134.000 | 132.000 * -23.300 -727.000 | 16.300 | -289.000
0,264
Crescimento | ¢req x Diy.Def ok | () 877 Hkk -0,119 * 0,263 *** | 0372 -0,069
Constante -78.100 | 19.800 38.900 * -515.000 | -8.855* | -31.600
White (b) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarquer-Bera (a) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qnt Observacoes | 3.945 299 1.587 964 408 687
R2 0,249 0,476 0,426 0,251 0,227 0,355
Prob >F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,074 0,000
-0,306
Div.Def. sk | 0774 %% | 0270 % | 20,301 #**= | 0310 0,451
0,152 0,116
LL ok 0,022 0,178 *#% | (0,154 #xx* k| (),349 #k
Maturidade 445.000 | -32.200 12.000 1.940.000 * | -5.630 | 386.000 *
Matu x Div.Def 0,071 | 0,819 **+* 0,085 0,067 0,133 0,117
Maturidade 391.000 30.400,000 | -1.880.000
Constante ok 64.400 * ok * -3.367 | -353.000
White (b) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarquer-Bera (a) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qnt Observacoes | 3.945 299 1.587 964 408 687
R2 0,201 0,470 0,415 0,203 0,153 0,357
Prob >F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,076 0,000
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Continua
0,261 20,567
Div.Def. ok -0,329 0,235 ##% | L0257 #¢ | 0212 sk
0,147 0,091
LL otk 0,029 0,175 #+% | 0,148 *#* wrk | (0,349 wkx
Turbuléncia 248.000 | -59.200 * ~13.000 891.000 | -8.676 | -496.000
. | Turb x Div.Def 0,017 0,002 0,027 0,011 | 0303% | 0,189
Turbuléncia "o ctante 2165.000 | 50.100 % | 40.600 * | -888.000 * | -2.585 | -59.200
White (b) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarquer-Bera (a) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qnt Observacoes 3.945 299 1.587 964 408 687
R? 0,191 0,174 0,404 0,190 0,176 0,358
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,009 0,000
20,263 20,565
Div.Def. otk -0,329 0,233 ##% | L0260 #** | 0203 ok
0,146 0,106
LL sk 0,029 0,177 #+% | 0,147 ##* wrk | (0356 %
Declinio ~488.000 | -47.000 * 20300 | -2.100.000 | 5.464 | 442.000
. | Decl x Div.Def 0,057 0,155 0,072 0,060 0,132 | -0,193
Declinio ' ctante -99.400 | 50.400 * 39.900 * 627.000 | -5.804 | -116.000
White (b) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarquer-Bera (a) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qnt Observacoes 3.945 299 1.587 964 408 687
R? 0,192 0,174 0,404 0,192 0,136 0,355
Prob > F 0,000 0,017 0,000 0,000 0,016 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa disponiveis nas bases de dados do Eikon® (Thomson Reuters).

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%

Notas: (a) De acordo com o teorema do limite central, considerando que foram utilizadas 3.945 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a correcdo de White e de
Newey-West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta; (b) Nao se
rejeita a hipdtese de varincias homoceddsticas, ao nivel de 5%; rejeita-se a hipétese de auto relagdo nos
residuos. Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor).
Obteve-se um FIV abaixe de 10, para todas as varidveis, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade
(LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).

Em resumo, pode-se concluir que os paises da América Latina apresentam SOA
médio mais proximo a zero, o SOA € o parametro que Lintner (1956) utiliza para identificar a
velocidade de incorporacdo dos lucros por meio dos dividendos defasados, quando os
resultados estdo mais proximos de zero, existe o indicativo da existéncia de uma maior
suavizacdo de dividendos e uma menor velocidade de incorporacio destes nos resultados das
empresas. Por meio deste estudo, e do estudo realizado por Benavides (2016) se verificou que
essa incorporacdo na América Latina € lenta. Outro fato constatado quando se comparam os
resultados da SOA (velocidade de ajustamento) deste trabalho, com os resultados encontrados
por Benavides (2016), consiste na identificacdo de um aumento da SOA na Argentina, Chile e
Meéxico, sendo este indicativo de que ocorreu uma diminui¢c@o da suavizacao, ressaltando que
a Argentina apresenta uma peculiaridade por conta da crise econdomica que vem enfrentando.
Houve uma reducao da SOA do Brasil, sendo este um indicativo de aumento da suavizagdo de

dividendos, e no Peru os resultados permaneceram estiveis.
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Se diferenciando do trabalho de Benavides (2016), esta pesquisa trouxe a analise da
SOA nos estagios de ciclo de vida, fato este que ocasionou uma nova perspectiva sobre a
suavizacdo de dividendos nas empresas da América Latina. As empresas situadas na fase de
maturidade, que, em teoria, estariam mais propensas a efetuarem distribuicao de dividendos
(GUP; AGRRAWALL, 1996; ALVES; MARQUES, 2007; NECK 2008; DICKINSON 2011),
em média, tiveram como resultados a prevaléncia de suavizacdo em todas as fases. Contudo,
quando se observa e compara os resultados encontrados por ECV com a média, se identifica
que para as empresas da América Latina houve um aumento da SOA na Maturidade,
indicando que nesta fase existe uma menor suavizagdo € uma maior velocidade na
incorporagdo dos dividendos aos resultados, estando, portanto, em linha com as expectativas
de distribuicdo de dividendos relatada por outros autores (GUP; AGRRAWALL, 1996;
ALVES; MARQUES, 2007; NECK 2008; DICKINSON 2011).

Para a fase de introducdo a média dos resultados das empresas da América Latina
mostrou que existe preponderancia na existéncia da suavizacdo de dividendos. Gup e
Agrrawall (1996) relatam que na fase de introducdo as empresas estdo com fluxos de caixa
negativos e tem uma politica de dividendos inexistente. Os resultados encontrados podem
auxiliar os usudrios da informacdo no processo de tomada de decisdo, uma vez que poderdao
selecionar e identificar as empresas nos diversos estdgios de ciclo de vida. Possibilitando
selecionar firmas que suavizem mais ou menos seus dividendos de acordo com o perfil

desejado.
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6 CONSIDERA COES FINAIS

Este trabalho se prop0s a estudar o comportamento da politica e da suavizacdo de
dividendos nos diferentes estagios de ciclo de vida das empresas de capital aberto listadas nos
mercados de paises da América Latina. Dos cinco mercados selecionados, quatro deles
(Brasil, Chile, México e Peru) compdem o MSCI Emerging Market Index, denotando a
relevancia destes no indice. Foram analisadas 508 empresas que permaneceram na amostra
final, com informagdes disponiveis na base de dados da Thomson Reuters, plataforma

Eikon®, no periodo de 2010 a 2017.

O estudo contribui para a literatura sobre andlise do comportamento das empresas nos
ECVs, para a politica de dividendos e para suavizacdo de forma conjunta. Uma vez que os
principais estudos internacionais (MILLER; FRIESEN, 1984; FAMA; FRENCH, 2001; DE
ANGELO et al., 2006; DICKINSON, 2011) encontraram relagdo entre o ciclo de vida das
firmas com a politica de dividendos, reten¢do de lucros, lucratividade, e oportunidade de
crescimento. Este estudo buscou validar esses achados e trouxe como diferencial a andlise e
relac@o da suavizacdo de dividendos nos estagios de ciclo de vida das empresas. Com relagao
as companhias de capital aberto da América Latina, por meio da aplicagdo de andlise de
regressao OLS e quantilica, a pesquisa atuou de modo a identificar os padrdes das firmas em
cada um dos estagios do ciclo para a questdo da politica de dividendos e de suavizagdo de
dividendos. Nao foram identificados estudos com essa abordagem, analisando as relacdes dos

ECVs com a politica de dividendos, e, principalmente, com a suavizagao de dividendos.

Os estudos de Wang et al. (2011) em Taiwan; Thanatawee (2011) na Tailandia;
Coulton e Ruddock (2011) na Austrdlia; El-Ansary e Gomaa (2012) no Egito; Camdiba
(2015) em Portugal; Silva (2015) no grupo dos BRIC, Europa, EUA e Japdo; e Major,
Angbick (2017) na Suécia, analisaram estes respectivos mercados. Como contraponto, Salsa
(2010), observou empresas europeias em seis paises (Alemanha, Dinamarca, Finlandia, Itélia,
Reino Unido e Suécia), contudo, abordaram somente a politica de dividendos; e os estudos de
Leary, Michaely (2011); Javakhadze, Ferris e Sen (2014); Benavides (2016); Sousa (2017);

Mosionek-Schweda et. al. (2017) somente a suavizacdo de dividendos.

Os resultados da presente pesquisa apontaram que, em relacdo ao exame da politica de
dividendos, que teve como proxy e varidvel de interesse o Dividend Payout Ratio, foi
observada a sua interacdo com as varidveis representativas dos estdgios de ciclo de vida das
empresas, sendo controladas por tamanho, endividamento, Market to Book (MtB) e ROE. Os

resultados encontrados para os paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Peru e
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México) demonstraram que estes tenderiam a apresentar menor nivel de payout na fase de
introducdo; e um maior nivel de payout na fase de maturidade, resultados estes, que estdo em
linha com os estudos efetuados por Gup e Agrrawall (1996) e Dickinson (2011), uma vez que
na introdugdo as empresas nao apresentariam fluxos de caixa excedentes e na maturidade
estes fluxos positivos poderiam estar presentes. Das varidveis de controle utilizadas se
identificou que o tamanho e o endividamento foram as apresentaram maior significancia
estatistica na andlise dos payouts nos ECVs, tanto para a amostra Full como para a anélise dos

paises de forma individual.

Em seu estudo, Gup e Agrrawall (1996) relatam que o endividamento, fluxos de caixa
e investimentos (tamanho) impactam na politica de dividendos nos diversos estagios do ciclo
de vida. Se alinhando também aos achados de La Porta et al. (2000), que reforcam a
importancia da fase do ciclo de vida nas oportunidades de investimento e nas decisdes sobre

investimento e sobre dividendos.

No que tange a andlise da suavizagdo de dividendos, os resultados encontrados
indicam que os paises da América Latina apresentam SOA em média mais préximo a zero,
esta SOA é o parametro que Lintner (1956) utiliza para identificar a velocidade de
incorporacdo dos lucros por meio dos dividendos defasados. Os resultados encontrados para a
média dos cinco paises (Argentina, Brasil, Chile, Peru e México) e para a observacdo destes
de forma individualizada apresentaram indicativos da existéncia de uma maior suavizacdo de
dividendos e uma menor velocidade de incorporagdo destes nos resultados das empresas. O
estudo de Benavides (2016) também chegou a essa conclusdo, ou seja, que para América
Latina a incorporagdo dos dividendos aos resultados € lenta. Adicionalmente na comparacao
dos resultados deste trabalho com o de Benavides (2016), se identificou um aumento da SOA
na Argentina, Chile e México, sendo este um indicativo de que ocorreu uma diminui¢do da
suavizacdo, ressaltando que a Argentina apresenta uma peculiaridade, por conta da crise
econOmica que vem enfrentando; houve uma reducdo do SOA do Brasil, indicativo de

aumento da suavizagdo de dividendos. No Peru os resultados permaneceram estdveis.

Como diferenciagdo este trabalho trouxe a andlise da SOA nos estdgios de ciclo de
vida, fato este que originou uma nova perspectiva sobre a suavizacdo de dividendos nas
empresas da América Latina. Os resultados na média mostraram uma prevaléncia de
suavizacdo em todas as cinco fases dos ECVs (introducdo, crescimento, maturidade,

turbuléncia e declinio).
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Para a fase de introducdo, a média dos resultados das empresas da América Latina
aponta que existe preponderancia em relacdo a existéncia da suavizacdo de dividendos. Gup e
Agrrawall (1996) relatam que na fase de introducdo as empresas estdo com fluxos de caixa

negativos e t&ém uma politica de dividendos inexistente.

Assim como qualquer outra pesquisa cientifica, esta possui suas limitagdes no que se
refere aos meios utilizados para atingir o objetivo proposto, e, portanto, responder ao
problema de pesquisa. Assim, enfatiza-se que todas as evidéncias apresentadas por esta
pesquisa estdao limitadas a metodologia utilizada, as amostras que foram definidas em fungao
da disponibilidade dos dados de politica de dividendos, a suavizacio de dividendos, aos dados

das demonstracdes de fluxo de caixa para enquadramento nos ECVs e ao periodo analisado.

Contudo, sugere-se para pesquisas futuras, a utilizacao de outros métodos capazes de
testar empiricamente as caracteristicas e especificidades de setores nao abordadas por este
trabalho, principalmente o setor financeiro, a ampliagdo do periodo analisado, e a comparagdo
com outros mercados, podendo-se assim confirmar ou ndo as evidéncias aqui apresentadas, e
contribuir, por meio de evidéncias empiricas, para as discussdes no que se refere ao modo

como os ECVs podem impactar a politica de distribui¢ao e a suavizacao de dividendos.
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