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Resumo 

O presente estudo investiga, pela ótica da Teoria da Sinalização, a relação entre a distribuição 

de dividendos e os fluxos de caixa futuros de 58 companhias listadas na BM&FBovespa entre 

2007 e 2013, compreendo 348 observações. Trata-se de estudo de natureza descritiva e 

explicativa, no que diz respeito aos seus objetivos, e de abordagem quantitativa, na medida 

em que os dados coletados foram submetidos a testes estatísticos. A análise dos dados deu-se 

com o uso de um modelo de regressão múltipla, por meio de uma análise de dados em painel, 

adotando-se como variável dependente o ROA em t (proxy do fluxo de caixa) e como 

variáveis independentes Div./Ação em t-1 (proxy da política de dividendos), além de outras 

variáveis de controle, a saber: Tamanho; Capital Circulante Líquido; Ebitda; Lucro Líquido e 

Valor de Mercado. Os dados para compor essas variáveis foram coletados juntos à base de 

dados Economática®. Após a aplicação dos devidos testes, revelou-se mais apropriado o 

Modelo de Efeitos Aleatórios. Na análise de regressão, verificou-se, através do R², que 61% 

da oscilação da variável dependente pode ser explicada pelas variáveis independentes 

embutidas no modelo. Constatou-se também que as variáveis Ebitda e Lucro líquido podem 

explicar, a 1% de significância, a variação do ROA. Entretanto, a variável Div./Ação não 

pode explicar o ROA de forma significativa, rejeitando-se a hipótese do estudo. A presente 

pesquisa contribui para enriquecer a polêmica literatura de política de dividendos, ajudando 

na compreensão de possíveis fatores explicativos para a postura das companhias brasileiras no 

que diz respeito ao assunto. 
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1 Introdução 

Entende-se como política de dividendos a decisão da administração com relação à 

parcela do lucro líquido a ser retida na empresa, em contrapartida à parcela a ser distribuída 

aos investidores de capital (Fonteles, Peixoto, Vasconcelos, & De Luca, 2012).  

A propósito desse conceito, Ross (2010) aponta que o retorno para os investidores 

pode ocorrer por meio de dividendos propriamente ditos ou através de juros sobre o capital 

próprio. Dividendos são parcelas do resultado da companhia distribuídas com os acionistas, 

respeitando o mínimo obrigatório definido no seu estatuto social ou, quando este for omisso, o 

mínimo legalmente estabelecido. Juros sobre o capital próprio são remunerações pagas aos 

acionistas, cujo valor, além de poder ser deduzido da base de cálculo do Imposto de Renda, 

pode compor o valor do dividendo mínimo obrigatório. 

Dada a relevância do assunto, algumas teorias foram desenvolvidas no sentido de 

explicar as políticas de dividendos adotadas pelas companhias. Dentre elas, destacam-se a 

Teoria da Irrelevância dos Dividendos (Miller & Modigliani, 1961), a Teoria do Pássaro na 

Mão (Gordon, 1963; Lintner, 1956), a Teoria da Preferência Tributária (Damodaran, 2002) e a 

Teoria da Sinalização. 

Mais recentemente, vários estudos examinaram a questão à luz da Teoria da 

Sinalização. Em sua obra clássica, Spence (1973) defendeu que, em mercados marcados por 

assimetrias de informação, os sinais são ações ou atributos dos indivíduos, os quais, por 

estruturação ou por acidente, acabam por alterar suas crenças, transmitindo informações a 

outros indivíduos no mercado. 

É nesse sentido que estudos como os de Damodaran (2002), Fonteles et al. (2012), 

Naceur, Goaied and Belanes (2006) e Santos (2008) delineiam a política de dividendos, haja 

vista que, com base na Teoria da Sinalização, os valores de dividendos divulgados transmitem 

ao mercado mensagens, sinais que podem ser positivos ou negativos aos olhos dos 

investidores, já que, observando suas políticas de dividendos, os investidores em potencial 

podem diferenciar, entre duas empresas com lucros elevados, qual delas tem lucros mais 

sólidos ou anormais. 

De acordo com a Teoria da Sinalização, o montante de dividendos divulgados por uma 

sociedade não é um mero acaso, sendo, tal informação, uma tentativa de transmitir sinais 

positivos para o mercado (Fonteles et al., 2012). 

Nesse sentido, Weston and Copeland (1992) trazem em seus achados que o acréscimo 

nos dividendos indica que a firma gerará suficiente fluxo de caixa para suportar o alto nível 

dos valores declarados. No mesmo sentido, Jagannathan, Stephens and Weisback (2000) 

concluíram que as firmas maduras, com fluxos de caixa mais estáveis, é que elevam a 

distribuição de dividendos. 

Alguns estudos identificam possíveis fatores explicativos das políticas de dividendos 

das empresas. Pesquisas empíricas, nacionais e estrangeiras, como as de John and Kyazeva 

(2006) e Mota (2007), constatam que a variável fluxo de caixa apresenta relação positiva com 

a política de dividendos. Entretanto, identifica-se que os estudos que tratam do tema 

apresentam a limitação de considerar poucos exercícios anuais em seu universo amostral, 

utilizando uma média entre quatro e cinco anos. 

Diante do exposto, o presente estudo levanta a seguinte questão de pesquisa: As 

empresas que distribuem elevadas quantias de dividendos gerarão altos fluxos de caixa 

futuros? 

Assim, o objetivo geral do presente estudo consiste em investigar, pela ótica da Teoria 

da Sinalização, a relação entre a distribuição de dividendos e os fluxos de caixa futuros. Por 

seu turno, tem-se como objetivo específico analisar a evolução temporal dos montantes de 
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dividendos distribuídos e dos fluxos de caixa gerados pelas companhias participantes da 

amostra. 

Guardando consonância com os estudos de Jagannathan et al. (2000) e Weston and 

Copeland (1992) , que sugerem uma relação entre a distribuição de dividendos e os fluxos de 

caixa futuros, o presente estudo adota como hipótese que as empresas que divulgam a 

distribuição de elevados volumes de dividendos gerarão altos fluxos de caixa. 

Dessa forma, ressalta-se a viabilidade e a oportunidade do presente estudo, já que a 

distribuição de dividendos é um assunto polêmico, pois não se sabe com precisão como as 

companhias e os investidores a interpretam (Verdi, 2001). Famá e Martins (2012) também 

comentam que no Brasil, em especial, existem particularidades que tornam o estudo do tema 

ainda mais interessante e polêmico. Ferreira Júnior (2010) argumenta, sobre a política de 

dividendos, ser um dos temas de maior discussão e críticas na área de finanças, tanto pela 

abrangência das áreas que envolve quanto pela falta de consenso que ainda persiste. 

O presente estudo foi estruturado em quatro seções, além desta introdução. 

Inicialmente, apresenta-se o referencial teórico. No tópico seguinte são abordados os 

procedimentos metodológicos. Na sequência, são demonstrados os resultados da pesquisa. Na 

quarta e última sessão, são explicitadas as conclusões do estudo. 

 

2 Referencial teórico 

2.1 Assimetria informacional e a sinalização 

O contexto geral da Teoria da Sinalização é discutido dentro das relações de mercado 

e na economia da informação, nas quais podem ocorrer situações de assimetria entre partes 

interessadas em formular  negociações (Borges, Vieira e Silva, 2011). Nesse sentido, observa-

se que as discussões sobre sinalização no meio acadêmico são precedidas pelo tema assimetria 

informacional, sendo este inicialmente abordado por Akerlof (1970), que mudou a concepção 

dos economistas sobre financiamento dos mercados (Wu, 2004). 

Em seu estudo clássico sobre o tema, Akerlof (1970) caracterizou bem a assimetria 

informacional com o conhecido Markets for lemons. O seu exemplo utiliza a situação de 

ofertas de carros usados no mercado norte-americano, considerando que entre as ofertas 

podem existir carros de boa qualidade e carros de má qualidade, ou de qualidade duvidosa, 

sendo estes últimos chamados pelo autor de “limões”. Numa relação de compra e venda, o 

vendedor possui conhecimento adicional sobre o real estado dos carros quando comparado ao 

conhecimento dos compradores, condição essa que lhe dá uma vantagem, enquanto ao 

comprador há o risco de escolher um carro ruim como se fosse um bom, caracterizando-se 

uma seleção adversa (Borges et al., 2011). 

Em consonância com o exposto anteriormente, Myers and Majluf (1984) estudaram a 

assimetria de informações 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 captação de recursos, sendo uma dessas fontes a 

emissão de ações. Nesse sentido, o referido estudo levanta a reflexão de que insiders 

(gestores) possuem um nível mais elevado de informações sobre a companhia, em 

contrapartida aos investidores, o que poderia causar uma subavaliação por parte do mercado. 

Por conseguinte, valendo-se de um maduro campo científico no que diz respeito à 

assimetria informacional, surge a Teoria da Sinalização, defendida no estudo clássico de 

Spence (1973). Segundo Spence (1973), os sinais de mercado podem ser definidos como as 

atividades ou atributos dos indivíduos num mercado em que, por estruturação ou por acidente, 

alteram as crenças e transmitem informações a outros indivíduos no mercado. 
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Assim, pode-se entender que a Teoria da Sinalização tem por objetivo analisar, 

também, as situações em que as partes de um contrato estão interessadas em sinalizar algumas 

características antes que ele seja firmado ou assinado (Wu, 2004). 

Nessa discussão, observa-se que alguns pesquisadores passaram a estudar uma 

possível relação existente entre a Teoria da Sinalização e a política de dividendos. 

2.2 Política de dividendos  

Pode-se entender como dividendos a distribuição, em dinheiro, do lucro apurado  

(Ross, 2010) e a forma mais comum de se remunerar os investidores de capital. Segundo 

Iudícibus, Martins e Gelbcke  (2010), os dividendos podem ser classificados em prioritários e 

não prioritários, mínimos, fixos e obrigatórios e cumulativos e não cumulativos. 

A distribuição de dividendos é apenas uma das formas de remuneração dos acionistas. 

O ICPC 07, que trata da distribuição de lucros in natura, regulamenta que uma entidade pode 

distribuir com seus acionistas ou sócios, ou com detentores de títulos especificados como 

patrimoniais (ações, cotas, etc.), lucros na forma de ativos, que não são o próprio caixa, 

genericamente qualificados como dividendos in natura (CPC, 2009a). 

Outra possibilidade, também comum, de remuneração dos acionistas são os juros 

sobre o capital próprio: remunerações calculadas a partir das contas do Patrimônio Líquido e 

limitadas à Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) do período, metodologia criada pela lei no 

9.249/1995, com o objetivo de evitar um possível aumento na carga tributária das empresas 

em decorrência da extinção da correção monetária das demonstrações financeiras à época. Os 

juros sobre o capital próprio apresentam uma vantagem tributária, pois fica permitido, com 

base no artigo 9º, que a pessoa jurídica deduza, para efeito da apuração do lucro real, os juros 

pagos aos sócios ou acionistas, a título de remuneração do capital próprio, calculados sobre as 

contas do Patrimônio Líquido e limitados à variação da TJLP (Lei n. 9249, 1995). Assaf Neto 

(2009) ensina que, para fins de cálculo,  o montante pago fica limitado a 50% do lucro líquido 

antes do imposto de renda, excluindo-se o valor dos próprios juros sobre o capital próprio, ou 

a 50% dos lucros acumulados de exercícios anteriores, o que for maior. 

Pode-se entender como política de dividendos de uma empresa qualquer o pagamento 

direto pela sociedade aos acionistas, seja por meio de dividendos propriamente ditos, seja 

através de juros sobre o capital próprio (Ross, 2010), sendo essa política baseada nas regras 

impostas pela legislação brasileira, como também nas melhores práticas contábeis sugeridas 

nos normativos contábeis recentemente convergidos com os normativos internacionais. Outro 

fator que também influencia as políticas de dividendos das companhias são as práticas das 

firmas de sucesso impondo ao mercado financeiro padrões de política de dividendos 

dificilmente imitados por concorrentes sem sucesso. 

A discussão sobre política de dividendos tem início em 1956, com o estudo clássico de 

Lintner (1956), seguido, logo depois, pela obra de Miller and Modigliani (1961). Mota (2007) 

afirma que após esses estudos, infindáveis análises foram feitas quanto à política de 

dividendos em nível internacional, procurando avaliar a relevância da política de dividendos, 

tais como os estudos de Black and Scholes (1974), Grullon, Michaely and Swaminathan 

(2002), La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny (2000), Michaely, Thaler and 

Womack (1967) e Miller and Scholes (1982). 

Com essa concepção, alguns estudiosos analisaram a política de dividendos à luz da 

Teoria da Sinalização, como Damodaran (2002), Fonteles  et al. (2012), Naceur et al. (2006) e 

Santos (2008). 

Damodaran (2002) sugere que a distribuição de dividendos é estratégica por parte dos 

gestores, já que o volume de dividendos ofertados aos acionistas é uma informação carregada 

de mensagens, sinais, que podem transparecer boas ou más aos olhos dos investidores. O 
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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 informações. 

Naceur et al. (2006) dissertaram que o valor distribuído em dividendos com os 

investidores possui um importante conteúdo informacional, já que potenciais investidores 

podem diferenciar, entre duas empresas com lucros elevados, qual delas tem lucros mais 

sólidos ou anormais, por meio da simples análise as políticas de dividendos de ambas. 

De acordo com Santos (2008), diante de uma política de distribuição de dividendos 

elevados, tende-se a reagir positivamente, já que cresce a confiança na empresa, aos olhos dos 

investidores. Por outro lado, uma diminuição é recebida como uma má notícia acerca das 

perspectivas futuras. 

Fonteles  et al. (2012) analisaram as empresas integrantes do Índice Dividendos 

(IDIV) da BM&FBovespa no ano 2010. Com metodologia empírica, os autores afirmam que 

concentração, rentabilidade, prosperidade e setor são fatores condicionantes de políticas de 

dividendos elevados, concluindo, com base na Teoria da Sinalização, que as empresas 

estudadas transmitem sinal positivo ao mercado por meio do planejamento e pagamento de 

dividendos elevados. 

Nessa direção, Miller and Modigliani (1961), em seu estudo, condicionado a mercados 

perfeitos, apontaram que uma das possíveis informações transmitidas ao mercado pela política 

de dividendos estaria relacionada com os fluxos de caixa. 

Weston and Copeland (1992) trazem em seus achados que o acréscimo nos dividendos 

indica que a firma gerará suficiente fluxo de caixa para suportar o alto nível dos dividendos 

declarados. 

Jagannathan et al. (2000), ao analisarem empresas americanas na década de 1990, 

também indicaram em seus estudos, relacionando política de dividendos e recompra de ações, 

que os dividendos são pagos por empresas com maiores fluxos de caixa "permanentes", 

enquanto as recompras são utilizadas por empresas com fluxos de caixa mais altos e 

"temporários". As empresas que optam por recompra também apresentam fluxos de caixa e 

distribuições de dividendos mais inconstantes, concluindo que são as firmas maduras, com 

fluxos de caixa mais estáveis, que elevam a distribuição de dividendos. 

Mota (2007) aponta, tomando por base os estudos de Aharony and Swary (1980), 

Grullon et al. (2002) e Pettit (1972), que ocorre valorização das ações no mercado após 

elevações nos dividendos divulgados, assim como ocorre desvalorização após a divulgação de 

reduções. 

Contestando tais argumentos, Mota (2007) disserta também que as elevações nos 

dividendos declarados pelas firmas são seguidas de quedas dos preços das ações, e as 

reduções nos dividendos são seguidas de elevações, citando, para ratificar tal argumento, os 

estudos de Benartzi, Michaely and Thaler (1997) e DeAngelo, DeAngelo and Skinner (1996). 

Tais divergências de conclusões confirmam os argumentos de Verdi (2001), de que a 

distribuição de dividendos é um assunto polêmico, por ainda não se saber com precisão como 

as companhias e os investidores a interpretam. 

 

 

 

3 Metodologia 

A presente pesquisa classifica-se como descritiva e explicativa, no que diz respeito aos 

seus objetivos. Considerando-se que o estudo investiga uma possível relação existente entre 

dividendos e fluxos de caixa futuros, utilizou-se a abordagem quantitativa, na medida em que 

os dados coletados foram submetidos a testes estatísticos (Martins & Theóphilo, 2009), 

procurando-se indicar a aceitação ou rejeição da hipótese da pesquisa. 
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Quanto à técnica empregada na coleta dos dados, a pesquisa classifica-se como 

bibliográfica e documental. Gil (2002, p. 45) argumenta que “a pesquisa documental vale-se 

de materiais que não receberam ainda um tratamento analítico, ou que ainda podem ser 

reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”. 

Para a formação da amostra, foram selecionadas as empresas listadas na 

BM&FBovespa em 31/07/2014. Desse grupo, foram excluídas as companhias constituídas em 

2014, aquelas que apresentaram resultado negativo em algum dos anos do período analisado 

(2007 a 2013) e as outliers, com o propósito de não enviesar os resultados (Lima, Maroldi, & 

Silva, 2013). Assim, a amostra do estudo reúne 58 companhias, compreendo 348 observações. 

Para a análise dos dados, fez-se uso de um modelo de regressão múltipla, por meio de 

uma análise de dados em painel, que mescla séries temporais e cortes transversais em um 

único estudo, isto é, a mesma unidade de corte transversal é acompanhada ao longo do tempo  

(Gujarati & Porter, 2011). 

Com base em estudos anteriores (Adjaoud & Ben-Amar, 2010; Al Shabibi & Ramesh, 

2011; Mota, 2007; Santana, 2005), adotou-se como variável dependente o Retorno sobre o 

Ativo (ROA), utilizado como proxy do fluxo de caixa no tempo t. Como variável 

independente, utilizou-se a relação dividendo/ação, proxy da política de dividendos das 

companhias no tempo t-1, haja vista que se busca a relação dos dividendos com os fluxos de 

caixa futuros. 

Com o objetivo de se dar maior robustez ao modelo, foram incorporadas variáveis de 

controle identificadas a partir da literatura sobre a temática. Na tabela 1, apresentam-se as 

variáveis relacionadas e suas respectivas proxies. É possível observar que algumas delas 

foram escalonadas pelo Ativo Total, buscando-se um ajuste do efeito tamanho das empresas 

sobre o valor absoluto das variáveis  (Bujaki & Richardson, 1997). 

Tabela 1 – Variáveis independentes e respectivas proxies 

Variável 
Proxy 

Impacto no 

Fluxo de Caixa 
Fundamentação 

Tamanho da 

empresa em t 
Logaritmo do Ativo Total - 

Kim, Mauer and Sherman (1998) 

Máximo, Montezano e Brasil 

(2004)  

 

Capital 

Circulante 

Líquido em t 

 

(Ativo Circulante – Passivo 

Circulante) / Ativo Total 

+ Assaf Neto e Silva (2012) 

Ebitda em t Ebitda / Ativo Total + 

Assaf Neto (2009)  

Moreira, Jones, Tavares, Fehr e 

Silva (2013)  

Souza, Cruz, Machado e Mendes 

(2008)  

 

Lucro Líquido 

em t-1 
Lucro Líquido / Ativo Total + 

Finger (1994) 

Lev e Sougiannis (2005) 

Lustosa e Santos (2007) 

Valor de 

Mercado em t 

Valor de mercado das ações / 

Ativo Total 
+ Máximo et al. (2004) 

Fonte: Elaborado pelos autores 
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Em consonância com os achados de Kim et al. (1998) e Máximo et al. (2004), espera-

se que o tamanho da empresa tenha relação 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 relação ao 

custo fixo originado quando da emissão de títulos. 

Assaf Neto e Silva (2012) argumentam que quanto maior for o Capital Circulante 

Líquido (CCL) mantido por uma empresa, maior será sua folga financeira (maior geração de 

caixa) e menor será o seu risco de insolvência. 

 Assaf Neto (2009), Moreira et al. (2013) e Souza et al. (2008)  encontraram relações 

empíricas entre o Ebitda e o fluxo de caixa das companhias abertas brasileiras. Os autores 

argumentam que o indicador tem uma forte relação com a geração de caixa, pois desconsidera 

as despesas e receitas operacionais que não afetam o caixa, considerando somente os 

resultados de natureza operacional que influenciam as disponibilidades. 

Finger (1994) e Lev and Sougiannis (2005), buscando variáveis explicativas para 

prever fluxos de caixa futuros, constatam empiricamente o poder  preditivo do lucro líquido 

para prever tal indicador. A racionalidade que dá suporte a esse posicionamento deriva das 

estimativas utilizadas para mensurar o lucro pelo regime de competência  (Lustosa & Santos, 

2007). 

No que diz respeito ao valor de mercado, espera-se uma relação positiva deste com a 

geração de caixa: crescimento de oportunidades futuras leva as empresas a reter mais liquidez, 

para fazer frente ao surgimento de oportunidades futuras  (Máximo et al., 2004). 

Dessa forma, o modelo a ser utilizado no presente estudo poderia ser assim expresso: 

 

ROAit = αi + DIVit-1β1 + TAMitβ2 + CCLitβ3 + EBTitβ4 + LLit-1β5 + VLMitβ6 + εit 

Em que:  

ROA: Fluxo de Caixa  

DIV: Dividendo/ação  

TAM: Tamanho  

 CCL: Capital Circulante Líquido  

EBT: Ebitda 

LL: Lucro Líquido  

VLM: Valor de Mercado  

β: coeficientes do modelo  

ε: termo de erro  

i: a empresa  

t: o tempo 

Os dados para compor essas variáveis foram coletados juntos à base de dados 

Economática®. 

Existem basicamente três formas de simplificar e ajustar o modelo geral a fim de 

torná-lo mais funcional: o Modelo Pooled, o Fixed-Effects Model (Modelo de Efeitos Fixos) e 

o Random Effects Model (Modelo de Efeitos Aleatórios). 

A escolha do modelo mais adequado se dá mediante comparação por meio dos 

seguintes testes: (i) Teste F, que compara a regressão Pooled com o Modelo de Efeitos Fixos; 

(ii) Breusch-Pagan, que compara a regressão Pooled com o Modelo de Efeitos Aleatórios; e 

(iii) Teste de Hausman, que verifica qual modelo, Fixo ou Aleatório, é o mais adequado. 

Assim, após a realização dos testes, revelou-se mais apropriado o Modelo de Efeitos 

Aleatórios. 

4 Análise dos resultados 
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Com o objetivo de apresentar uma visão geral do comportamento das variáveis 

utilizadas no modelo de regressão, elaborou-se, em um primeiro momento, a estatística 

descritiva das variáveis utilizadas neste estudo entre 2007 e 2013, como mostra a Tabela 2. 

Tabela 2 – Estatística descritiva das médias das variáveis do modelo (2007 a 2013) 

Variável ROA Div./Ação 
Ebitda/ 

Ativo Total 

Tamanho / 

Ativo Total 

CCL / 

Ativo Total 

LL / 

Ativo Total 

Valor de 

Mercado / 

Ativo Total 

Nº de 

Observações 
47 47 47 47 47 47 47 

Média 0,0833 0,8001 0,1510 6,4608 0,2605 0,0872 1,2135 

Mínimo 0,0003 0,0105 0,0045 4,9125 0,0035 0,0003 0,0455 

Máximo 0,4662 9,1208 0,5542 8,8768 0,7938 0,4662 8,2318 

Desvio-padrão 0,0658 1,1208 0,0869 0,7187 0,1568 0,0662 1,2527 

Coeficiente de 

Variação 
0,7898 1,4009 0,5754 0,1112 0,6018 0,7589 1,0323 

 Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Já durante a análise inicial dos dados, pôde-se observar que, dentre as variáveis 

estudadas, a Div./Ação é a que apresenta maior variabilidade dos dados ao longo dos anos 

analisados (2007 a 2013), com um coeficiente de variação correspondente a 140%. Ainda 

nesse sentido, o Valor de Mercado é a segunda variável mais dispersa com aproximadamente 

de coeficiente de variação equivalente a 103%. Para as demais variáveis, observam-se 

coeficientes de variação semelhantes, indicando níveis semelhantes de variabilidade dos 

dados entre elas. 

Buscando-se uma investigação mais precisa das principais variáveis investigadas 

(dividendos e fluxo de caixa), elaborou-se uma estatística descritiva ano a ano, conforme 

apresentado nas Tabelas 3 e 4. 

 
Tabela 3 – Estatística descritiva: Div./Ação (2007 a 2012) 

Variável 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Nº de 

Observações 
47 47 47 47 47 47 

Média 0,6824 0,7170 0,7777 0,8313 0,9207 0,8711 

Mínimo 0,0111 0,0157 0,0177 0,0104 0,0642 0,0715 

Máximo 6,3878 4,2456 5,2602 5,6365 6,3748 9,1207 

Desvio-padrão 1,1291 0,9443 1,0331 1,1660 1,0791 1,3684 

Coeficiente 
 de Variação 

1,6545 1,3171 1,3284 1,4026 1,1719 1,5709 

 Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

 

Tabela 4 – Estatística descritiva: ROA (2008 a 2013) 
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Variável 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Nº de 

Observações 
47 47 47 47 47 47 

Média 0,1013 0,0814 0,0888 0,0790 0,0789 0,0703 

Mínimo 0,0017 0,0025 0,0003 0,0151 0,0039 0,0006 

Máximo 0,3457 0,3889 0,2438 0,3767 0,4661 0,2645 

Desvio-

padrão 
0,0748 0,0670 0,0561 0,0610 0,0784 0,0524 

Coeficiente 

 de Variação 

0,7387 0,8227 0,6328 0,7721 0,9934 0,7452 

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 oscilação da variável Div./Ação ao longo do período. 

Observa-se, também, que as empresas distribuíram uma maior parcela de seus lucros em 

2011, com uma média de R$ 0,92 por ação em circulação. 

Na Tabela 4, observa-se que os valores se mostraram mais homogêneos para a variável 

ROA, quando comparados à variável Div./Ação. O maior coeficiente de variação para a 

variável em questão, no caso 99%, registrou-se em 2012, seguido de 82%, em 2009 e 74%, 

em 2013. Conclui-se, portanto, que o comportamento da variável ROA foi bem disperso ao 

longo do período. 

 

4.1 Análise por segmento de listagem 

Investigou-se também o comportamento da variável Div./Ação por segmento de 

listagem, adotando-se a classificação da BM&FBovespa, conforme se vê na Tabela 5. 

Tabela 5 – Comportamento da variável Div./Ação por segmento de listagem 

Setor Quantidade 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL 

Nível 1/ 

Nível 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 0,9374 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 não pertencem a nenhum dos níveis 

diferenciados de governança corporativa são aquelas que apresentam o maior volume de 

dividendos por ação, seguidas das companhias do Novo Mercado e daquelas pertencentes ao 

Nível 1 e ao Nível 2, apontando uma possível contradição com os resultados do estudo de 

Mota (2007), segundo o qual, ao contrário, as empresas mais preocupadas com a governança 

corporativa são aquelas que distribuem maior parcela de lucro aos acionistas. 
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Com o propósito de confirmar esses resultados, utilizou-se o teste estatístico de 

diferenças entre médias para duas amostras, o qual consiste em examinar se a diferença entre 

as médias de dois grupos de variáveis é significativamente relevante do ponto de vista 

estatístico. Assim, os dados dos três segmentos foram comparados entre si, a fim de se obter 

uma posição quanto à significância das diferenças observadas. 

 Primeiramente foi testada a normalidade dos dados, por meio do teste de Kolmogorov-

Smirnov, com o propósito de se optar por um teste paramétrico ou por um não paramétrico 

(Maroco, 2003). Na sequência, realizou-se o teste de Levene, para se verificar se as variâncias 

eram homogêneas. Os resultados são apresentados na Tabela 6. 

Tabela 6 – Resultados dos testes de normalidade e homogeneidade para a variável Div./Ação 

Segmento de listagem N° de Observações 
Normalidade 

Sig. 

Homogeneidade 

Sig. 

Nível 1 e Nível 2 10 0,955 
0,388 

Novo Mercado 21 0,197 

Nível 1 e Nível 2 10 0,955 

0,029 Não Pertencentes a Segmentos 

Diferenciados 16 0,078 

Novo Mercado 21 0,197 

0,013 Não Pertencentes a Segmentos 

Diferenciados 16 0,078 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

De acordo com os resultados obtidos, os dados relativos à variável Div./Ação das 

companhias pertencentes aos quatro grupos analisados  apresentaram distribuição normal. 

Somente na comparação entre Nível 1 e Nível 2 / Novo Mercado se caracterizam como 

homogêneas. 

Assim, dos dados obtidos no estudo, buscou-se tanto o sig. que supõe variâncias 

homogêneas, para comparar as médias entre Nível 1 / Nível 2 e Novo Mercado, quanto o sig. 

que supõe variâncias não homogêneas, para comparar as médias entre Nível 1 / Nível 2 e Não 

Pertencentes a Segmentos Diferenciados, bem como entre Novo Mercado e Não Pertencentes 

a Segmentos Diferenciados, como apresentado na Tabela 7. 

 Tabela 7 – Resultados dos testes de diferenças entre médias 

Padrão contábil Médias Div./Ação Homogeneidade T 
Sig. 

Bilateral 

Nível 1 e Nível 2  0,6330 

Homogêneo 

-1,169 

0,252 

Novo Mercado 0,8101 -1,427 

Nível 1 e Nível 2 0,6330 

Não homogêneo 

-1,416 

0,095 
Não Pertencentes a 

Segmentos 

Diferenciados 

0,8403 -1,768 
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Novo Mercado 0,8101 

Não homogêneo 

-1,283 

0,262 Não Pertencentes a 

Segmentos 

Diferenciados 

0,8403 -1,156 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Os resultados indicam que, a um nível de 95% de confiança, não há diferença 

significativa entre as médias dos três grupos. 

 

4.2 Modelo de Efeitos Aleatórios 

A Tabela 8 apresenta os coeficientes de correlação das variáveis do modelo. 

 
Tabela 8 – Coeficientes de correlação das variáveis do modelo 

 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

 Com base na Tabela 8, observa-se que a maior correlação existente no modelo se 

verifica entre as variáveis Ebitda e ROA, de aproximadamente 80%. Em contrapartida, a 

menor correlação das variáveis independentes com a dependente foi observada entre 

Div./Ação e ROA, indicando baixa probabilidade de uma variável explicar a outra, e, 

consequentemente, uma possível rejeição da hipótese deste estudo, tomando-se por base os 

estudos de Jagannathan et al. (2000) e Weston and Copeland (1992). 

Como já mencionado na metodologia, utilizou-se uma regressão com dados em painel. 

Após os testes necessários, optou-se pelo Modelo de Efeitos Aleatórios. Adicionalmente, o 

método de correção de White (1980) foi aplicado à heterocedasticidade presente no modelo. 

A Tabela 9 apresenta os resultados da regressão. 

Tabela 9 – Dados em painel: modelo de efeitos aleatórios 

 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

Pelo teste de distribuição F, seguindo-se a regra prática, observa-se um forte indício de 

que o modelo apresentado está bem ajustado, já que apresenta valor superior a 10. Para o teste 

F de probabilidade, pode-se rejeitar a 1% de significância que todos os coeficientes são 
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simultaneamente iguais a zero, ou seja, que pelo menos um parâmetro é diferente de zero. 

O R2 overral indica como o modelo se ajusta em sua totalidade. Assim, constata-se 

que aproximadamente 61% da oscilação da variável dependente pode ser explicada pelas 

variáveis independentes embutidas no modelo, ou seja, que 61% da variação dos fluxos de 

caixa futuros podem ser explicados pelas variáveis Div./Ação, Ebitda, Tamanho, CCL, LL e 

Valor de Mercado. 

Pelos coeficientes estimados no modelo, observa-se que a variável Ativo Total 

apresenta uma correlação inversa com o ROA, sugerindo que quanto maior for o Ativo Total 

de uma empresa, menor tende a ser sua folga financeira, confirmando conclusões de estudos 

nacionais e estrangeiros que tratam da temática (Kim et al., 1998; Máximo et al., 2004). 

Entretanto, a correlação negativa estimada na regressão para a variável LL contradiz o estudo 

de Lustosa e Santos (2007), que analisaram 92 empresas listadas na BM&FBovespa entre 

1996 e 2004. Hipotetiza-se a divergência pelos diferentes métodos estatísticos utilizados neste 

estudo e no de Lustosa e Santos (2007). Para as demais variáveis, no que diz respeito ao 

impacto esperado, com base na fundamentação teórica, a relação pode ser justificada. 

Ao se analisar o p-value, conclui-se que as variáveis Ebitda e LL podem explicar, a 

1% de significância, a variação do ROA. Entretanto, as variáveis Div./Ação, Ativo Total, 

CCL e Valor de Mercado não podem explicar a variação da variável dependente, rejeitando-se 

a hipótese do presente estudo de que a política de dividendos, com base na Teoria da 

Sinalização, poderia sinalizar para o mercado uma geração de caixa futuro (Jagannathan et al., 

2000; Weston & Copeland, 1992). 

 

5 Considerações finais 

O presente estudo investigou a relação entre a distribuição de dividendos e os fluxos 

de caixa futuros, tomando-se como base a Teoria da Sinalização. Adicionalmente, analisou a 

evolução temporal do valor dos dividendos distribuídos e dos fluxos de caixa gerados pelas 

companhias participantes da amostra, que reuniu 58 companhias listadas na BM&FBovespa 

entre 2007 e 2013. 

Os achados revelaram que ao longo dos anos analisados os valores médios dos 

dividendos permaneceram com valores semelhantes de coeficiente de variabilidade, indicando 

um nível de dispersão semelhante. Observou-se, também, que as empresas distribuíram uma 

maior parcela de seus lucros em 2011, com uma média de R$ 0,92 por ação em circulação. 

Conclui-se, também, que, em média, as companhias listadas nos segmentos 

diferenciados são as que apresentam o maior volume de dividendos por ação, seguidas das 

companhias do Novo Mercado e Nível 1 / Nível 2, indicando uma possível contradição com 

os estudos de Mota (2007). Entretanto, essa rejeição não pode ser confirmada por meio do 

teste de diferenças entre médias, por não se mostrar significativa a um nível de 95% de 

confiança. 

Através dos coeficientes de correlação, constatou-se que a maior correlação existente 

no modelo se dá entre as variáveis Ebitda e ROA, de aproximadamente 80%, confirmando os 

estudos empíricos de Souza et al. (2008), Assaf Neto (2009) e Moreira et al. (2013). 

Na análise de regressão, verificou-se que as variáveis Div./Ação (t-1), Ativo Total, 

CCL e Valor de Mercado não podem explicar a oscilação da variável dependente (ROA, em 

t), rejeitando-se a hipótese do presente estudo de que a política de dividendos, com base na 

Teoria da Sinalização, poderia sinalizar para o mercado uma geração de caixa futuro 

(Jagannathan et al., 2000; Weston & Copeland, 1992). 

Por abordar uma temática ainda polêmica, já que os achados de diversos estudos sobre 

o assunto apresentam resultados contraditórios, os resultados contribuem para de alguma 

forma enriquecer a literatura de política de dividendos, ajudando na compreensão de possíveis 
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fatores explicativos para a postura das companhias brasileiras no que diz respeito à 

distribuição de lucros com seus acionistas. Por outro lado, a utilização de informações 

referentes a apenas 58 companhias constitui uma das limitações do estudo. Espera-se, 

portanto, que futuros estudos envolvam maior número de observações, em período mais 

extenso, devendo incluir outras variáveis capazes de influenciar a política de dividendos, não 

abordadas na presente pesquisa.  
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