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Resumo

Oestudoinvestiga, pela 6tica da Teoria da Sinalizagao, arelagao entre a distribuicao de
dividendos e os fluxos de caixa futuros de 47 companhias listadas na BM&FBovespa
entre 2007 e 2013, compreendo 329 observagdes. Trata-se de estudo de natureza
exploratéria e descritiva, no que diz respeito aos seus objetivos, e de abordagem
quantitativa, na medida em que os dados coletados foram submetidos a testes
estatisticos. A analise dos dados deu-se com o uso de um modelo de regresséo
multipla, por meio de uma analise de dados em painel, adotando-se como variavel
dependente o ROA em { (proxy do fluxo de caixa) e como variaveis independentes
Div./Agéo em -1 (proxy da politica de dividendos), além de outras variaveis de
controle. Na analise de regressao, verificou-se que a variavel Div./A¢do nao pode
explicar o ROA de forma significativa, rejeitando-se a hipotese do estudo. A pesquisa
contribui para ampliar o espectro da pesquisa acerca da politica de dividendos,
ajudando na compreensdo de possiveis fatores explicativos para a postura das
companhias brasileiras no que diz respeito ao assunto.
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Abstract

The present study investigates, from the perspective of the Theory of Signs, the
relationship between the distribution of dividends and the future cash flows of 47
companies listed on the BM&FBovespa between 2007 and 2013, containing 329
observations. This is a study of descriptive and exploratory nature, with respect to
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their goals, and quantitative approach, to the extent that the data collected were
subjected to statistical tests. Data analysis occurred using a multiple regression
model, using a panel data analysis, adopting as the dependent variable ROA t (cash
flow proxy) and as independent variables Div./Stock in t-1 (dividend policyproxy),
and other control variables. In regression analysis, it was found that the variable
Div./Stock cannot explain with significance the ROA, rejecting the hypothesis of the
study. This research contributes to broaden the spectrum of research on the dividend
policy, helping in the understanding of possible explanatory factors for the position of
Brazilian companies with respect to the subject.

Keywords: Dividend Policy. Cash Flow. Signaling Theory.

1 Introducgao

Entende-se como politica de dividendos a decisdo da administragcéo
com relagdo a parcela do lucro liquido a ser retida na empresa, em
contrapartida a parcela a ser distribuida aos investidores de capital
(FONTELES et al., 2012).

A proposito desse conceito, Ross (2010) aponta que o retorno para
os investidores pode ocorrer por meio de dividendos propriamente ditos
ou por meio de juros sobre o capital proprio. Dividendos sdo parcelas
do resultado da companhia distribuidas com os acionistas, respeitando
0 minimo obrigatdrio definido no seu estatuto social ou, quando este for
omisso, o minimo legalmente estabelecido. Juros sobre o capital préprio
sdo remuneracdes pagas aos acionistas, cujo valor, além de poder ser
deduzido da base de calculo do Imposto de Renda, pode compor o valor
do dividendo minimo obrigatério.

Dada a relevancia do assunto, algumas teorias foram
desenvolvidas para explicar as politicas de dividendos adotadas pelas
companhias. Dentre elas, destacam-se a Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos (MILLER; MODIGLIANI, 1961), a Teoria do Passaro na Mao
(GORDON, 1963; LINTNER, 1956), a Teoria da Preferéncia Tributaria
(DAMODARAN, 2002) e a Teoria da Sinalizagao (SPENCE, 1973).

Mais recentemente, varios estudos examinaram a questéo a luz da
Teoria da Sinalizagdo. Em sua obra classica, Spence (1973) defendeu
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que, em mercados marcados por assimetrias de informagao, os sinais
sdo acdes ou atributos dos individuos, os quais, por estruturagdo ou por
acidente, acabam por alterar suas crencas, transmitindo informacoes a
outros individuos no mercado.

E nesse sentido que estudos como os de Damodaran (2002),
Fonteles et al. (2012), Naceur, Goaied e Belanes (2006) e Santos (2008)
delineiam a politica de dividendos, haja vista que, com base na Teoria
da Sinalizagdo, os valores de dividendos divulgados transmitem ao
mercado mensagens, sinais que podem ser positivos ou negativos no
que diz respeito ao julgamento dos investidores, ja que, observando suas
politicas de dividendos,os investidores em potencial podem diferenciar,
entre duas empresas com lucros elevados, qual delas tem lucros mais
sélidos ou anormais.

De acordo com a Teoria da Sinalizagcdo, o montante de dividendos
divulgados por uma sociedade ndo € um mero acaso, sendo, tal
informagao, uma tentativa de transmitir sinais positivos para o mercado
(FONTELES et al., 2012).

Nesse sentido, Weston e Copeland (1992) trazem em seus achados
que o acréscimo nos dividendos indica que a firma gerara suficiente fluxo
de caixa para suportar o alto nivel dos valores declarados. No mesmo
sentido, Jagannathan, Stephens e Weisback (2000) concluiram que
as firmas maduras, com fluxos de caixa mais estaveis, é que elevam a
distribuicdo de dividendos.

Alguns estudos identificam possiveis fatores explicativos das
politicas de dividendos das empresas. Pesquisas empiricas, nacionais
e estrangeiras, como as de Mota (2007), John e Kyazeva (2006) e Silva
(2004) constatam que a variavel fluxo de caixa apresenta relagéo positiva
com a politica de dividendos. Entretanto, identifica-se que os estudos que
tratam do tema apresentam a limitacdo de considerar poucos exercicios
anuais em seu universo amostral, utilizando uma média entre quatro e
cinco anos.
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Diante do exposto, o estudo levanta a seguinte questdo de
pesquisa: as empresas que distribuem elevadas quantias de dividendos
gerarao altos fluxos de caixa futuros?

Assim, o objetivo geral do estudo consiste em investigar, pela 6tica
da Teoria da Sinalizagao, a relagdo entre a distribuicdo de dividendos
e os fluxos de caixa futuros. Assim, tem-se como objetivo especifico
analisar a evolucao temporal dos montantes de dividendos distribuidos e
dos fluxos de caixa gerados pelas companhias participantes da amostra.

Guardando consonancia com os estudos de Weston e Copeland
(1992) e Jagannathan, Stephens e Weisback (2000), que sugerem uma
relacdo entre a distribuicdo de dividendos e os fluxos de caixa futuros,
este estudo adota como hipotese que as empresas que divulgam a
distribuicdo de elevados volumes de dividendos gerarao altos fluxos de
caixa.

Dessa forma, ressalta-se a viabilidade e a oportunidade deste
estudo, ja que a distribuicdo de dividendos € um tema de abordagens
controversas, pois ndo se sabe com precisdo como as companhias e
os investidores a interpretam (VERDI, 2001). Fama e Martins (2012)
também comentam que no Brasil, em especial, existem particularidades
que tornam o estudo do tema ainda mais interessante e polémico.
Ferreira Junior (2010) argumenta, sobre a politica de dividendos, ser um
dos temas de maior discussao e criticas na area de financas, tanto pela
abrangéncia das areas que envolve quanto pela falta de consenso que
ainda persiste.

Este estudo foi estruturado em quatro seg¢des, além desta
introducao. Inicialmente, apresenta-se o referencial tedrico. No tdépico
seguinte sdo abordados os procedimentos metodoldgicos. Na sequéncia,
sdo demonstrados os resultados da pesquisa. Na quarta e ultima sesséo,
sao explicitadas as conclusées do estudo.
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2 Referencial teodrico

2.1 Assimetria informacional e a sinalizagao

O contexto geral da Teoria da Sinalizagao € discutido dentro das
relagbes de mercado e na economia da informagao, nas quais podem
ocorrer situagdes de assimetria entre partes interessadas em formular
negociagdes (BORGES; VIEIRA; SILVA, 2011). Nesse sentido, observa-
se que as discussbes sobre sinalizagdo no meio académico sao
precedidas pelo tema assimetria informacional, sendo este inicialmente
abordado por Akerlof (1970), que mudou a concepgao dos economistas
sobre financiamento dos mercados (WU, 2004).

Em seu estudo classico sobre o tema, Akerlof (1970) caracterizou
bem a assimetria informacional com o conhecido Markets for lemons. O
seu exemplo utiliza a situacao de ofertas de carros usados no mercado
norte-americano, considerando que entre as ofertas podem existir carros
de boa qualidade e carros de ma qualidade, ou de qualidade duvidosa,
sendo estes ultimos chamados pelo autor de “limdes”. Numa relagao
de compra e venda, o vendedor possui conhecimento adicional sobre
0 real estado dos carros quando comparado ao conhecimento dos
compradores, condi¢cao essa que lhe da uma vantagem, enquanto ao
comprador ha o risco de escolher um carro ruim como se fosse um bom,
caracterizando-se uma selecdo adversa (BORGES; VIEIRA; SILVA,
2011).

Em consonancia com o exposto anteriormente, Myers e Maijluf
(1984) estudaram a assimetria de informagdes existentes entre os
investidores de capital (acionistas) e os gestores das companhias
(administradores). Os autores discutem sobre a estrutura de capital
das companhias e suas respectivas fontes de captacdo de recursos,
sendo uma dessas fontes a emissao de acdes. Nesse sentido, o referido
estudo levanta a reflexdo de que insiders (gestores) possuem um nivel
mais elevado de informagdes sobre a companhia, em contrapartida
aos investidores, o que poderia causar uma subavaliagdo por parte do
mercado.
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Por conseguinte, valendo-se de um maduro campo cientifico no
que diz respeito a assimetria informacional, surge a Teoria da Sinalizagao,
defendida no estudo classico de Spence (1973). Segundo Spence
(1973), os sinais de mercado podem ser definidos como as atividades
ou atributos dos individuos em um mercado em que, por estruturagcao
ou por acidente, alteram as crencas e transmitem informacdes a outros
individuos no mercado.

Assim, pode-se entender que a Teoria da Sinalizagdo tem por
objetivo analisar, também, as situacdes em que as partes de um contrato
estdo interessadas em sinalizar algumas caracteristicas antes que ele
seja firmado ou assinado (WU, 2004).

Nessa discussao, observa-se que alguns pesquisadores passaram
a estudar uma possivel relagao existente entre a Teoria da Sinalizagdo e
a politica de dividendos.

2.2 Politica de dividendos

Pode-se entender como dividendos a distribuicdo, em dinheiro, do
lucro apurado (ROSS, 2010) e a forma mais comum de se remunerar 0s
investidores de capital. Segundo ludicibuset al. (2010), os dividendos
podem ser classificados em prioritarios e nao prioritarios, minimos, fixos
e obrigatorios e cumulativos e ndo cumulativos.

De acordo com a Lei n° 6.404/1976, o direito dos dividendos
prioritarios € usufruido pelos acionistas preferencialistas, em detrimento
dos ordinaristas. Consoante expressa o seu artigo 202, na hipétese de
o estatuto ser omisso e a assembleia geral deliberar por altera-lo, para
introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera ser
inferior a 25% do lucro liquido ajustado (BRASIL, 1976).

A distribuicdo de dividendos € apenas uma das formas de
remuneracao dos acionistas. O ICPC 07, que trata da distribuicdo de
lucros in natura, regulamenta que uma entidade pode distribuir com seus
acionistas ou soécios, ou com detentores de titulos especificados como
patrimoniais (agdes, cotas etc.), lucros na forma de ativos, que ndo séo
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o préprio caixa, genericamente qualificados como dividendos in natura
(CPC, 2009).

Outra possibilidade, também comum, de remuneragdo dos
acionistas séo os juros sobre o capital préprio: remuneragdes calculadas
a partir das contas do Patriménio Liquido e limitadas a Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP) do periodo, metodologia criada pela Lei n°
9.249/1995, com o objetivo de evitar um possivel aumento na carga
tributaria das empresas em decorréncia da extingdo da corregao
monetaria das demonstragdes financeiras a época. Os juros sobre o
capital proprio apresentam uma vantagem tributaria, pois fica permitido,
com base no artigo 9°, que a pessoa juridica deduza, para efeito da
apuracao do lucro real, os juros pagos aos socios ou acionistas, a titulo
de remuneracao do capital préprio, calculados sobre as contas do
Patriménio Liquido e limitados a variagcado da TJLP (Lei n° 9249, 1995).
Assaf Neto (2009) ensina que,para fins de calculo, o montante pago fica
limitado a 50% do lucro liquido antes do imposto de renda, excluindo-se
o valor dos proprios juros sobre o capital proprio, ou a 50% dos lucros
acumulados de exercicios anteriores, o que for maior.

Pode-se entender como politica de dividendos de uma empresa
qualquer o pagamento direto pela sociedade aos acionistas, seja por
meio de dividendos propriamente ditos, seja mediante juros sobre o
capital préprio (ROSS, 2010), sendo essa politica baseada nas regras
impostas pela legislacdo brasileira, como também nas melhores
praticas contabeis sugeridas nos normativos contabeis recentemente
convergidos com os normativos internacionais. Outro fator que também
influencia as politicas de dividendos das companhias séo as praticas das
firmas de sucesso impondo ao mercado financeiro padrdes de politica
de dividendos dificilmente imitados por concorrentes sem sucesso.

A discussao sobre politica de dividendos tem inicio em 1956, com
o estudo classico de Lintner (1956), seguido, logo depois, pela obra de
Miller e Modigliani (1961). Mota (2007) afirma que apos esses estudos,
infindaveis analises foram feitas quanto a politica de dividendos em nivel
internacional, procurando avaliar a relevancia da politica de dividendos,
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tais como os estudos de Black e Scholes (1974), Grullon, Michaely e
Swaminathan (2002), La Porta et al., 2000), Michaely e Thaler (1967) e
Miller e Scholes (1982).

Com essa concepgao, alguns estudiosos analisaram a politica
de dividendos a luz da Teoria da Sinalizagdo, como Damodaran (2002),
Fonteles et al. (2012), Naceur, Goaied e Belanes (2006) e Santos (2008).

Damodaran (2002) sugere que a distribuicdo de dividendos
€ estratégica por parte dos gestores, ja que o volume de dividendos
ofertados aos acionistas € uma informagéo carregada de mensagens,
sinais, que podem transparecer boas ou mas aos olhos dos investidores.
O autor também argumenta que essa seria uma boa forma de pequenas
empresas transmitirem sinais ao mercado, haja vista que elas possuem
poucas maneiras de transmitir informagdes.

Naceur, Goaied e Belanes (2006) dissertaram que o valor distribuido
em dividendos com os investidores possui um importante conteudo
informacional, ja que potenciais investidores podem diferenciar, entre
duas empresas com lucros elevados, qual delas tem lucros mais sélidos
ou anormais, por meio da simples analise as politicas de dividendos de
ambas.

De acordo com Santos (2008), diante de uma politica de distribuicao
de dividendos elevados, tende-se a reagir positivamente, ja que cresce a
confianga na empresa, aos olhos dos investidores. Por outro lado, uma
diminuicdo é recebida como uma ma noticia acerca das perspectivas
futuras.

Fonteles etal. (2012) analisaram as empresas integrantes do indice
Dividendos (IDIV) da BM&FBovespa no ano 2010. Com metodologia
empirica, os autores afirmam que concentracdo, rentabilidade,
prosperidade e setor sado fatores condicionantes de politicas de
dividendos elevados, concluindo, com base na Teoria da Sinalizagao,
que as empresas estudadas transmitem sinal positivo ao mercado por
meio do planejamento e pagamento de dividendos elevados.
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Nessa diregao, Miller e Modigliani (1961), em seu estudo,
condicionado a mercados perfeitos, apontaram que uma das possiveis
informacdes transmitidas ao mercado pela politica de dividendos estaria
relacionada com os fluxos de caixa.

Weston e Copeland (1992) trazem em seus achados que o
acréscimo nos dividendos indica que a firma gerara suficiente fluxo de
caixa para suportar o alto nivel dos dividendos declarados.

Jagannathan, Stephens e Weisback (2000), ao analisarem
empresas americanas na década de 1990, também indicaram em seus
estudos, relacionando politica de dividendos e recompra de agdes, que
os dividendos s&o pagos por empresas com maiores fluxos de caixa
“permanentes”, enquanto as recompras sao utilizadas por empresas
com fluxos de caixa mais altos e “temporarios”. As empresas que optam
por recompra também apresentam fluxos de caixa e distribuicdes de
dividendos mais inconstantes, concluindo que sao as firmas maduras,
com fluxos de caixa mais estaveis, que elevam a distribuicdo de
dividendos.

Mota (2007) aponta, tomando por base os estudos de Aharony
e Swary (1980), Grullon, Michaely e Swaminathan (2002) e Pettit
(1972), que ocorre valorizagdo das agdes no mercado apos elevagdes
nos dividendos divulgados, assim como ocorre desvalorizagdo apds a
divulgacgao de reducgdes.

Contestando tais argumentos, Mota (2007) disserta também que
as elevagdes nos dividendos declarados pelas firmas sdo seguidas
de quedas dos pregos das acgdes, e as redugdes nos dividendos sdo
seguidas de elevagdes, citando, para ratificar tal argumento, os estudos
de Benartzi, Michaely e Thaler (1997), DeAngelo e Skinner (1996).

Tais divergéncias de conclusdes confirmam os argumentos de Verdi
(2001), de que a distribuicao de dividendos € um assunto polémico, por
ainda nao se saber com precisdo como as companhias e os investidores
a interpretam.
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3 Metodologia

A pesquisa classifica-se como exploratéria e descritiva, no
que diz respeito aos seus objetivos. Considerando-se que o estudo
investiga uma possivel relacdo existente entre dividendos e fluxos de
caixa futuros, utilizou-se a abordagem quantitativa, na medida em que
os dados coletados foram submetidos a testes estatisticos (MARTINS;
THEOPHILO, 2009), procurando-se indicar a aceitacdo ou rejeicdo da
hipétese da pesquisa.

Quanto a técnica empregada na coleta dos dados, a pesquisa
classifica-se como bibliografica e documental. Gil (2012, p. 45) argumenta
que “a pesquisa documental vale-se de materiais que nao receberam
ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com os objetos da pesquisa”.

Para a formacao da amostra, foram selecionadas as empresas
listadas na BM&FBovespa em 31/07/2014. Desse grupo, foram excluidas
as companhias constituidas em 2014, aquelas que apresentaram
resultado negativo em algum dos anos do periodo analisado (2007
a 2013) e as outliers, com o proposito de n&o enviesar os resultados
(LIMA; MAROLDI; SILVA, 2013). Assim, a amostra do estudo reune 47
companhias, compreendendo 329 observacgoes.

Para a analise dos dados, fez-se uso de um modelo de regressao
multipla, por meio de uma analise de dados em painel, que mescla
séries temporais e cortes transversais em um unico estudo, isto &, a
mesma unidade de corte transversal € acompanhada ao longo do tempo
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Com base nos estudos anteriores de Al Shabibi e Ramesh (2011),
Adjaoud e Ben-Amar (2010), Mota (2007) e Santana (2005), adotou-
se como variavel dependente o Retorno sobre o Ativo (ROA), utilizado
como proxy do fluxo de caixa no tempo t. Como variavel independente,
utilizou-se a relagédo dividendo/agao, proxy da politica de dividendos
das companhias no tempo t-1, haja vista que se busca a relagdo dos
dividendos com os fluxos de caixa futuros.
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Com o objetivo de se dar maior robustez ao modelo, foram
incorporadas variaveis de controle identificadas a partir da literatura
sobre a tematica. No Quadro 1, apresentam-se as variaveis relacionadas
e suas respectivas proxies. E possivel observar que algumas delas
foram escalonadas pelo ativo total, buscando-se um ajuste do efeito
tamanho das empresas sobre o valor absoluto das variaveis (BUJAKI;
RICHARDSON, 1997).

Quadro 1 — Variaveis independentes e respectivas proxies

Variavel Proxy Impacto no Fundamentagao
fluxo de caixa
Maximo, Montezano e Brasil
Tamanho da Logaritmo do ativo (2004)

empresa em ¢

total

Kim, Mauer e Sherman
(1998)

Capital (Ativo circulante —

circulante . : + Assaf Neto e Silva (2012)

liquido em ¢ Passivo circulante) /

Ativo total

Souza et al. (2008)

Ebitda em t Ebitda / Ativo total + Assaf Neto (2009)
Moreira et al. (2013)

- A . Finger (1994)

I(;lrjnc;(_)1I|qU|do i_outglro liquido/Ativo + Lev, Sougiannis(2005)
Lustosa e Santos (2007)

Valor de Valor de mercado das Maximo, Montezano e Brasil

mercado em t

acgoes/Ativo total (2004)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em consonéncia com os achados de Kim, Mauer e Sherman (1998)
e Maximo, Montezano e Brasil (2004), espera-se que o tamanho da
empresa tenha relacao negativa com o volume de caixa, por se acreditar
que as empresas maiores, ao ter melhor e maior acesso aos mercados
de capitais, podem reter menos liquidez. Segundo os autores, o efeito se
explica pelo ganho de escala em relagdo ao custo fixo originado quando
da emissao de titulos.

Assaf Neto e Silva (2012) argumentam que quanto maior for o
Capital Circulante Liquido (CCL) mantido por uma empresa, maior sera
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sua folga financeira (maior geragao de caixa) e menor sera o seu risco
de insolvéncia.

Assaf Neto (2009), Moreira et al. (2013) e Souza et al. (2008)
encontraram relacbes empiricas entre o Ebitda e o fluxo de caixa das
companhias abertas brasileiras. Os autores argumentam que o indicador
tem uma forte relagdo com a geragao de caixa, pois desconsidera as
despesas e receitas operacionais que nao afetam o caixa, considerando
somente os resultados de natureza operacional que influenciam as
disponibilidades.

Finger (1994), Lev e Sougiannis (2005), buscando variaveis
explicativas para prever fluxos de caixa futuros, constatam empiricamente
o poder preditivo do lucro liquido para prever tal indicador. Aracionalidade
que da suporte a esse posicionamento deriva das estimativas utilizadas
para mensurar o lucro pelo regime de competéncia (LUSTOSA; SANTOS,
2007).

No que diz respeito ao valor de mercado, espera-se uma relagao
positiva deste com a geracédo de caixa: crescimento de oportunidades
futuras leva as empresas a reter mais liquidez, para fazer frente ao
surgimento de oportunidades futuras (MAXIMO; MONTEZANO; BRASIL,
2004).

Dessa forma, o modelo econométrico geral a ser utilizado no
presente estudo, segundo Guijarati (2011), poderia ser assim expresso:

ROAi,t =B+ B1i,t-1DlV+ BZi,!TAM + Bai,tCCL + B4/,rEBT + By L+ BGi,!VLM tE,

5it-1
Em que:

ROA: fluxo de caixa

DIV: dividendo/acao

TAM: tamanho

CCL: capital circulante liquido
EBT: Ebitda

LL: lucro liquido

VLM: valor de mercado

[B: coeficientes do modelo
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€: termo de erro
i: a empresa
t. o tempo

Os dados para compor essas variaveis foram coletados da base
de dados Economatica®.

Existem basicamente trés formas de simplificar e ajustar o modelo
geral a fim de torna-lo mais funcional: o0 Modelo Pooled, o Fixed-Effects
Model (Modelo de Efeitos Fixos) e o Random Effects Model (Modelo de
Efeitos Aleatorios).

A escolha do modelo mais adequado se da mediante comparagao
por meio dos seguintes testes: (i) Teste F, que compara a regressao
Pooled com o Modelo de Efeitos Fixos; (ii) Breusch-Pagan, que
compara a regressao Pooled com o Modelo de Efeitos Aleatorios; e
(iii) Teste de Hausman, que verifica qual modelo, Fixo ou Aleatério, € o
mais adequado. Assim, apos a realizacdo dos testes, revelou-se mais
apropriado o Modelo de Efeitos Aleatorios.

4 Analise dos resultados

Com o objetivo de apresentar uma visdo geral do comportamento
das variaveis utilizadas no modelo de regressao, elaborou-se a estatistica
descritiva das variaveis utilizadas no estudo entre 2007 e 2013, como
mostra a Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das médias das variaveis do modelo
(2007 a 2013)

Variavel ROA Div./Acdao Ebitda/ Tamanho/ CCL/ LL/ Valorde
Ativo Ativo Ativo Ativo Mercado/
Total Total Total Total Ativo Total
N° de Observagoes 329 329 329 329 329 329 329
Média 0,0833 0,8001 0,1510 6,4608 0,2605 0,0872 1,2135
Minimo 0,0003 0,0105 0,0045 49125 0,0035 0,0003 0,0455
Maximo 0,4662 9,1208 0,5542 8,8768 10,7938 0,4662 8,2318
Desvio-padrao 0,0658 1,1208 0,0869 0,7187 0,1568 0,0662 1,2527

Coeficiente de Variagdo 0,7898  1,4009 0,5754 0,1112 0,6018 0,7589 1,0323

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Ja durante a analise inicial dos dados, pb6de-se observar que,
dentre as variaveis estudadas, a Div./Agdo é a que apresenta maior
variabilidade dos dados ao longo dos anos analisados (2007 a 2013),
com um coeficiente de variacdo correspondente a 140%. Ainda nesse
sentido, o Valor de Mercado é a segunda varidvel mais dispersa com
coeficiente de variagao equivalente a 103%. Para as demais variaveis,
observam-se coeficientes de variacdo semelhantes, indicando niveis
semelhantes de variabilidade dos dados entre elas.

Buscando-se uma investigagéo mais precisa das principais variaveis
investigadas (dividendos e fluxo de caixa), elaborou-se uma estatistica
descritiva ano a ano, conforme apresentado nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 — Estatistica descritiva: Div./A¢ao (2007 a 2012)

Variavel 2007 2008 2009 2010 2011 2012

N° de Observagdes 329 329 329 329 329 329

Média 0,6824 0,7170 0,7777 0,8313 0,9207 0,871
Minimo 0,0111  0,0157 0,0177 0,0104 0,0642 0,0715
Maximo 6,3878 4,2456 5,2602 56365 6,3748 9,1207
Desvio-padréo 1,1291 0,9443 1,0331 1,1660 1,0791  1,3684
Coeficiente de Variagao 1,6545 1,3171  1,3284 1,4026  1,1719 1,5709

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que, ao longo dos anos analisados, os valores médios
dos dividendos permanecem com valores semelhantes de coeficiente
de variabilidade, com destaque para 2007, com 165%, indicando uma
alta oscilagéo da variavel Div./Agéo ao longo do periodo. Observa-se,
também, que as empresas distribuiram uma maior parcela de seus
lucros em 2011, com uma média de R$ 0,92 por agao em circulagéo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva: ROA (2008 a 2013)

Variavel 2008 2009 2010 2011 2012 2013
N° de Observacdes 329 329 329 329 329 329
Média 0,1013 0,0814 0,0888  0,0790 0,0789  0,0703
Minimo 0,0017 0,0025 0,0003  0,0151 0,0039 0,0006
Maximo 0,3457 0,3889 0,2438 03767 0,4661  0,2645
Desvio-padréo 0,0748 0,0670 0,0561 0,0610 0,0784  0,0524

Coeficiente de Variagdo  0,7387 0,8227 0,6328  0,7721 0,9934  0,7452

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na Tabela 3, observa-se que o0s valores se mostraram mais
homogéneos para a variavel ROA, quando comparados a variavel Div./
Acédo. O maior coeficiente de variacao para a variavel em questao, no
caso 99%, registrou-se em 2012, seguido de 82% em 2009 e 74%, em
2013. Conclui-se, portanto, que o comportamento da variavel ROA foi
bem disperso ao longo do periodo.

4.1 Andlise por segmento de listagem

Investigou-se também o comportamento da variavel Div./Agao por
segmento de listagem, adotando-se a classificagdo da BM&FBovespa,
conforme se vé na Tabela 4.

Tabela 4 — Comportamento da variavel Div./Agdo por segmento de
listagem

Setor Quantidade 2007 2008 2009 2010 201 2012 TOTAL
Nivel 1/ Nivel 2 10 0,4962 0,5642 0,67705 0,64135 0,72785 0,6358 0,6230
Novo Mercado 21 0,6862 0,7220 0,7888 0,8408 10,9374 0,8856 0,8101
Demais Empresas 16 0,7241 0,7569 0,8179 0,8717 0,9620 0,9093 0,8403
TOTAL 47 0,5987 0,6518 0,7402 0,7488 0,8388 0,7666 0,7242

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que, em média, as companhias que ndo pertencem a
nenhum dos niveis diferenciados de governanga corporativa sdo aquelas
que apresentam o maior volume de dividendos por agao, seguidas das
companhias do Novo Mercado e daquelas pertencentes ao Nivel 1 e
ao Nivel 2, apontando uma possivel contradicdo com os resultados do
estudo de Mota (2007), segundo o qual, ao contrario, as empresas mais
preocupadas com a governanga corporativa sdo aquelas que distribuem
maior parcela de lucro aos acionistas.

Com o proposito de confirmar esses resultados, utilizou-se o
teste estatistico de diferencas entre médias para duas amostras, o qual
consiste em examinar se a diferenca entre as médias de dois grupos
de variaveis é significativamente relevante do ponto de vista estatistico.
Assim, os dados dos trés segmentos foram comparados entre si, a fim de
se obter uma posigcao quanto a significancia das diferengas observadas.
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Primeiramente foi testada a normalidade dos dados, por meio do
teste de Kolmogorov-Smirnov, com o proposito de se optar por um teste
parameétrico ou por um nao paramétrico (MAROCO, 2003). Na sequéncia,
realizou-se o teste de Levene, para se verificar se as variancias eram
homogéneas. Os resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados dos testes de normalidade e homogeneidade
para a variavel Div./Acao

Seamento de listagem N° de Normalidade | Homogeneidade
9 g Observagoes Sig. Sig.
Nivel 1 e Nivel 2 10 0,955
0,388
Novo Mercado 21 0,197
Nivel 1 e Nivel 2 10 0,955
~ 0,029
Ngo Per?encentes a Segmentos 16 0,078
Diferenciados
Novo Mercado 21 0,197
= 0,013
Ngo PerFencentes a Segmentos 16 0,078
Diferenciados

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com os resultados obtidos, os dados relativos a variavel
Div./Acao das companhias pertencentes aos quatro grupos analisados
apresentaram distribuigdo normal. Somente na comparagao entre Nivel
1 e Nivel 2 / Novo Mercado se caracterizam como homogéneas.

Assim, dos dados obtidos no estudo, buscou-se tanto o sig. que
supbe variancias homogéneas, para comparar as médias entre Nivel
1 / Nivel 2 e Novo Mercado, quanto o sig. que supde variancias nao
homogéneas, para comparar as médias entre Nivel 1 / Nivel 2 e Nao
Pertencentes a Segmentos Diferenciados, bem como entre Novo
Mercado e N&o Pertencentes a Segmentos Diferenciados, como
apresentado na Tabela 6.
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Padrao contabil Mednas: Div./ Homogeneidade T .S'g'
Acgéao Bilateral
Nivel 1 e Nivel 2 0,6330 R -1,169
Homogéneo 0,252
Novo Mercado 0,8101 -1,427
Nivel 1 e Nivel 2 0,6330 -1,416
= N&o homogéneo 0,095
Né&o pertencentes a 0,8403 1,768
segmentos diferenciados
Novo Mercado 0,8101 -1,283
5 Nao homogéneo 0,262
N&o pertencentes a 0.8403 9 1,156
segmentos diferenciados

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados indicam que, a um nivel de 95% de confianca, nao
ha diferencga significativa entre as médias dos trés grupos.
4.2 Modelo de efeitos aleatérios

A Tabela 7 apresenta os coeficientes de correlagdo das variaveis
do modelo.

Tabela 7 — Coeficientes de correlacédo das variaveis do modelo

ROA DIV EBITAD ATIVO CCL LL MERCADO
ROA 1,0000
DIV 0,1213 1,0000
EBT 0,8045 0,0420 1,0000
TAM -0,3055 -0,1603 -0,1811 1,0000
ccL 0,2752 0,0924 0,0979 -0,5562 | 1,0000
LL 0,6551 0,1611 0,7310 -0,2924 | 0,2750 | 1,0000
VLM 0,6581 0,0260 0,6367 -0,0996 | 0,0225 | 0,6346 1,0000

Fonte: Elabora pelos autores.

Com base na Tabela 7, observa-se que a maior correlacao
existente no modelo se verifica entre as variaveis Ebitda e ROA, de
aproximadamente 80%. Em contrapartida, a menor correlagdo das
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variaveis independentes com a dependente foi observada entre Div./
Acédo e ROA, indicando baixa probabilidade de uma variavel explicar a
outra, e, consequentemente, uma possivel rejeicdo da hipotese deste
estudo, tomando-se por base os estudos de Weston e Copeland (1992)
e Jagannathan, Stephens e Weisback (2000).

Como ja mencionado na metodologia, utilizou-se uma regressao
com dados em painel. Apos os testes necessarios, optou-se pelo Modelo
de Efeitos Aleatorios. Adicionalmente, o método de corregao de White
(1980) foi aplicado a heterocedasticidade presente no modelo. A Tabela
8 apresenta os resultados da regressao.

Tabela 8 — Dados em painel: modelo de efeitos aleatérios

Coeficiente Erro Padréao T P-Valor
DIVit 0,0013337 0,0050768 0,26 0,794
EBTit 0,5798694 0,0882114 6,57 0,000
TAMit -0,0118366 0,0237063 -0,50 0,620
CCLit 0,0472734 0,0307424 1,54 0,131
LLit -0,3927092 0,0925839 -4,24 0,000
VLMit 0,0059869 0,0055544 1,08 0,287
_cons 8,581465 16,40821 0,52 0,602
R? overall 0,6155
F (6, 46) 24,87
Prob. > F 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pelo teste de distribuigdo F, seguindo-se a regra pratica, observa-
se um forte indicio de que o modelo apresentado esta bem ajustado,
ja que apresenta valor superior a 10. Para o teste F de probabilidade,
pode-se rejeitar a 1% de significancia que todos os coeficientes sédo
simultaneamente iguais a zero, ou seja, que pelo menos um parametro
¢é diferente de zero.

O R?overall indica como o modelo se ajusta em sua totalidade.
Assim, constata-se que aproximadamente 61% da oscilagdo da variavel
dependente podem ser explicados pelas variaveis independentes
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embutidas no modelo, ou seja, que 61% da variacdo dos fluxos de
caixa futuros podem ser explicados pelas variaveis Div./A¢ao, Ebitda,
Tamanho, CCL, LL e Valor de Mercado.

Pelos coeficientes estimados no modelo, observa-se que a variavel
Ativo Total apresenta uma correlagéo inversa com o ROA, sugerindo
qgue quanto maior for o Ativo Total de uma empresa, menor tende a ser
sua folga financeira, confirmando conclusbes de estudos nacionais e
estrangeiros que tratam da tematica (KIM; MAUER; SHERMAN, 1998;
MAXIMO; MONTEZANO; BRASIL, 2004). Entretanto, a correlagéo
negativa estimada na regressdo para a variavel LL contradiz o estudo
de Lustosa e Santos (2007), que analisaram 92 empresas listadas na
BM&FBovespa entre 1996 e 2004. Hipotetiza-se a divergéncia pelos
diferentes métodos estatisticos utilizados neste estudo e no de Lustosa
e Santos (2007). Para as demais variaveis, no que diz respeito ao
impacto esperado, com base na fundamentacao tedrica, a relagéo pode
ser justificada.

Ao se analisar o p-value, conclui-se que as variaveis Ebitda e LL
podem explicar, a 1% de significancia, a variagdo do ROA. Entretanto,
as variaveis Div./Agao, Ativo Total, CCL e Valor de Mercado ndo podem
explicar a variacao da variavel dependente, rejeitando-se a hipotese
deste estudo de que a politica de dividendos, com base na Teoria da
Sinalizagao, poderia sinalizar para o mercado uma geragao de caixa
futuro (JAGANNATHAN; STEPHENS; WEISBACK, 2000; WESTON;
COPELAND, 1992).

5 Consideragoes finais

Este estudo investigou a relagéo entre a distribuicao de dividendos
e os fluxos de caixa futuros, tomando-se como base a Teoria da
Sinalizagao. Adicionalmente, analisou a evolugao temporal do valor dos
dividendos distribuidos e dos fluxos de caixa gerados pelas companhias
participantes da amostra, que reuniu 47 companhias listadas na
BM&FBovespa entre 2007 e 2013.
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Os achados revelaram que ao longo dos anos analisados os
valores médios dos dividendos permaneceram com valores semelhantes
de coeficiente de variabilidade, indicando um nivel de dispersao
semelhante. Observou-se, também, que as empresas distribuiram uma
maior parcela de seus lucros em 2011, com uma média de R$ 0,92 por
agao em circulacao.

Conclui-se, também, que, em média, as companhias listadas nos
segmentos diferenciados sdo as que apresentam o maior volume de
dividendos por acéo, seguidas das companhias do Novo Mercado e Nivel
1/Nivel 2, indicando uma possivel contradicdo com os estudos de Mota
(2007). Entretanto, essa rejeicdo nao pode ser confirmada por meio do
teste de diferencas entre médias, por ndo se mostrar significativa a um
nivel de 95% de confianca.

Por meio dos coeficientes de correlacao, constatou-se que a maior
correlacao existente no modelo se da entre as variaveis Ebitda e ROA,
de aproximadamente 80%, confirmando os estudos empiricos de Assaf
Neto (2009), Moreira et al. (2013) e Souza et al. (2008).

Na andlise de regressdo, verificou-se que as variaveis Div./
Acao (t-1), Ativo Total, CCL e Valor de Mercado ndo podem explicar a
oscilagdo da variavel dependente (ROA, em f), rejeitando-se a hipotese
do presente estudo de que a politica de dividendos, com base na Teoria
da Sinalizagao, poderia sinalizar para o mercado uma geragao de caixa
futuro (JAGANNATHAN; STEPHENS; WEISBACK, 2000; WESTON;
COPELAND, 1992).

Por abordar uma tematica ainda polémica, ja que os achados de
diversos estudos sobre o assunto apresentam resultados contraditorios,
os resultados contribuem para de alguma forma enriquecer a literatura
de politica de dividendos, ajudando na compreensdo de possiveis
fatores explicativos para a postura das companhias brasileiras no que
diz respeito a distribuigdo de lucros com seus acionistas. Por outro lado,
a utilizacao de informacgdes referentes a apenas 58 companhias constitui
uma das limitagdes do estudo. Espera-se, portanto, que futuros estudos
envolvam maior numero de observagdes, em periodo mais extenso,
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devendo incluir outras variaveis capazes de influenciar a politica de
dividendos, ndo abordadas na presente pesquisa.
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