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Resumo

O presente estudo investiga, pela 6tica da Teoria da Sinalizagdo, a relacdo entre a distribuicdo
de dividendos e os fluxos de caixa futuros de 58 companhias listadas na BM&FBovespa entre
2007 e 2013, compreendo 348 observacOes. 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 estatisticos. A analise dos dados deu-se
com o uso de um modelo de regressdao multipla, por meio de uma andlise de dados em painel,
adotando-se como varidvel dependente o0 ROA em t (proxy do fluxo de caixa) e como
varidveis independentes Div./Acdo em t-1 (proxy da politica de dividendos), além de outras
variaveis de controle, a saber: Tamanho; Capital Circulante Liquido; Ebitda; Lucro Liquido e
Valor de Mercado. Os dados para compor essas varidveis foram coletados juntos a base de
dados Economatica®. Apos a aplicacdo dos devidos testes, revelou-se mais apropriado o
Modelo de Efeitos Aleatérios. Na analise de regressao, verificou-se, atraves do R2, que 61%
da oscilacdo da varidvel dependente pode ser explicada pelas varidveis independentes
embutidas no modelo. Constatou-se também que as variaveis Ebitda e Lucro liquido podem
explicar, a 1% de significancia, a variacdo do ROA. Entretanto, a varidvel Div./Ac¢do ndo
pode explicar o0 ROA de forma significativa, rejeitando-se a hipdtese do estudo. A presente
pesquisa contribui para enriquecer a polémica literatura de 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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www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145
X Cargressa

| | (:.' | ) Contabilidade e Controladoria
no Século XXI

Iniciagde Clentilica
em Contabilidade

1 Introdugéo

Entende-se como politica de dividendos a decisdo da administracdo com relacdo a
parcela do lucro liquido a ser retida na empresa, em contrapartida a parcela a ser distribuida
aos investidores de capital (Fonteles, Peixoto, VVasconcelos, & De Luca, 2012).

A proposito 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
proprio. Dividendos sdo parcelas do resultado da companhia distribuidas com os acionistas,
respeitando o minimo obrigatorio definido no seu estatuto social ou, quando este for omisso, o
minimo legalmente estabelecido. Juros sobre o capital proprio sdo remuneragcfes 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 obrigatdrio.

Dada a relevancia do assunto, algumas teorias foram desenvolvidas no sentido de
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 Sinalizacéo.

Mais recentemente, varios estudos examinaram a questdo a luz da Teoria da
Sinalizacdo. Em sua obra classica, Spence (1973) defendeu que, em mercados marcados por
assimetrias de informacg&o, os sinais sdo a¢Bes ou atributos dos individuos, os quais, por
estruturacdo ou por acidente, acabam por alterar suas crencas, transmitindo informacgoes a
outros individuos no mercado.

E nesse sentido que estudos como os de Damodaran (2002), Fonteles et al. (2012),
Naceur, Goaied and Belanes (2006) e Santos (2008) delineiam a politica de dividendos, haja
vista que, com base na Teoria da Sinalizacdo, os valores de dividendos divulgados transmitem
ao mercado mensagens, sinais que podem ser positivos ou negativos aos olhos dos
investidores, ja gque, observando suas politicas de dividendos, os investidores em potencial
podem diferenciar, entre duas empresas com lucros elevados, qual delas tem lucros mais
so6lidos ou anormais.

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

Nesse sentido, Weston and Copeland (1992) trazem em seus achados que 0 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 and 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 John and Kyazeva
(2006) e Mota (2007), constatam que a variavel fluxo de caixa apresenta relacdo 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.

Diante do exposto, o0 presente estudo levanta a seguinte questdo de pesquisa: As
empresas que distribuem elevadas quantias de dividendos gerardo altos fluxos de caixa
futuros?

Assim, o objetivo geral do presente estudo consiste em investigar, pela otica da Teoria
da Sinalizacdo, a relacdo entre a distribuicdo de dividendos e os fluxos de caixa futuros. Por
seu turno, tem-se como objetivo especifico analisar a evolucdo temporal dos montantes de
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dividendos distribuidos e dos fluxos de caixa gerados pelas companhias participantes da
amostra.

Guardando consonancia com os estudos de Jagannathan et al. (2000) e Weston and
Copeland (1992) , que sugerem uma relacdo entre a distribuicdo de dividendos e os fluxos de
caixa futuros, o presente estudo adota como hipdtese que as empresas que divulgam a
distribuicdo de elevados volumes de dividendos gerardo altos fluxos de caixa.

Dessa forma, ressalta-se a viabilidade e a oportunidade do presente estudo, j& que a
distribuicdo de dividendos é um assunto polémico, pois ndo se sabe com precisdo como as
companhias e os investidores a interpretam (Verdi, 2001). Famé 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 discussdo e criticas na area de financas, tanto pela
abrangéncia das areas que envolve quanto pela falta de consenso que ainda persiste.

O presente estudo foi estruturado em quatro secBes, além desta introducdo.
Inicialmente, apresenta-se o referencial tedrico. No topico seguinte sdo abordados o0s
procedimentos metodoldgicos. Na sequéncia, sdo demonstrados os resultados da pesquisa. Na
quarta e Ultima sessdo, sdo explicitadas as conclusdes do estudo.

2 Referencial tedrico
2.1 Assimetria informacional e a sinalizacéo

O contexto geral da Teoria da Sinalizacdo é discutido dentro das relagdes de mercado
e na economia da informacdo, nas quais podem ocorrer situacGes de assimetria entre partes
interessadas em formular negociacdes (Borges, Vieira e Silva, 2011). Nesse sentido, observa-
se que as discussBes sobre sinalizacdo no meio académico séo precedidas pelo tema assimetria
informacional, sendo este inicialmente abordado por Akerlof (1970), que mudou a concepgéo
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 situacdo 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 relagdo de compra e venda, 0
vendedor possui conhecimento adicional sobre o real estado dos carros quando comparado ao
conhecimento dos compradores, condi¢do 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 et al., 2011).

Em consonéncia com o exposto anteriormente, Myers and Majluf (1984) estudaram a
assimetria de informacdes 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
emissdo de acgOes. Nesse sentido, o referido estudo levanta a reflexdo de que insiders
(gestores) possuem um nivel mais elevado de informacbes sobre a companhia, em
contrapartida aos investidores, o que poderia causar uma subavaliacdo por parte do mercado.

Por conseguinte, valendo-se de um maduro campo cientifico no que diz respeito a
assimetria informacional, surge a Teoria da Sinalizacdo, defendida no estudo classico de
Spence (1973). Segundo Spence (1973), os sinais de mercado podem ser definidos como as
atividades ou atributos dos individuos num mercado em que, por estruturagdo ou por acidente,
alteram as crencas e transmitem informacdes a outros individuos no mercado.
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Assim, pode-se entender que a Teoria da Sinalizagdo tem por objetivo analisar,
também, as situacfes em que as partes de um contrato estdo interessadas em sinalizar algumas
caracteristicas antes que ele seja firmado ou assinado (Wu, 2004).

Nessa discussdo, observa-se que alguns pesquisadores passaram a estudar uma
possivel relagdo existente entre a Teoria da Sinalizacdo 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
ludicibus, Martins e Gelbcke (2010), os dividendos podem ser classificados em prioritarios e
ndo prioritarios, minimos, fixos e obrigatdrios e cumulativos e ndo cumulativos.

A distribuicdo de dividendos é apenas uma das formas de remuneracéo dos acionistas.
O ICPC 07, que trata da distribuicdo de lucros in natura, regulamenta que uma entidade pode
distribuir com seus acionistas ou socios, ou com detentores de titulos especificados como
patrimoniais (a¢fes, cotas, etc.), lucros na forma de ativos, que ndo sdo o proprio caixa,
genericamente qualificados como dividendos in natura (CPC, 2009a).

Outra possibilidade, também comum, de remuneracdo dos acionistas Sdo 0S juros
sobre o capital proprio: remuneracgdes 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 0 objetivo de evitar um possivel aumento na carga tributéria das empresas
em decorréncia da exting¢do da corre¢cdo monetaria das demonstracoes financeiras a época. Os
juros sobre o capital proprio apresentam uma vantagem tributéria, 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 remuneracéo do capital préprio, calculados sobre as
contas do Patriménio Liquido e limitados a variacdo da TJLP (Lei n. 9249, 1995). Assaf Neto
(2009) ensina que, para fins de célculo, 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
através de 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 0s normativos internacionais. Outro
fator que também influencia as politicas de dividendos das companhias sdo as préaticas das
firmas de sucesso impondo ao mercado financeiro padrdes de politica de dividendos
dificilmente imitados por concorrentes sem sucesso.

A discussdo sobre politica de dividendos tem inicio em 1956, com o estudo classico de
Lintner (1956), sequido, logo depois, pela obra de Miller and Modigliani (1961). Mota (2007)
afirma que apds esses estudos, infindaveis andlises foram feitas quanto a politica de
dividendos em nivel internacional, procurando avaliar a relevancia da politica 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 concepc¢do, alguns estudiosos analisaram a politica de dividendos a luz da
Teoria da Sinalizacdo, como Damodaran (2002), Fonteles et al. (2012), Naceur et al. (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 é uma informacéo carregada
de mensagens, sinais, que podem transparecer boas ou mas aos olhos dos investidores. O

www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145
X Cargressa

| | (:.' | ) Contabilidade e Controladoria

Iniiacio Clentiica no Século XXI
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 informacdes.

Naceur et al. (2006) dissertaram que o valor distribuido em dividendos com o0s
investidores possui um importante contetdo informacional, ja que potenciais investidores
podem diferenciar, entre duas empresas com lucros elevados, qual delas tem lucros mais
solidos ou anormais, por meio da simples andlise as politicas de dividendos de ambas.

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

Fonteles et al. (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 sdo fatores condicionantes de politicas de
dividendos elevados, concluindo, com base na Teoria da Sinalizacdo, que as empresas
estudadas transmitem sinal positivo ao mercado por meio do planejamento e pagamento de
dividendos elevados.

Nessa direcdo, Miller and Modigliani (1961), em seu estudo, condicionado a mercados
perfeitos, apontaram que uma das possiveis informacoes transmitidas ao mercado pela politica
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 geraré suficiente fluxo de caixa para suportar o alto nivel dos dividendos
declarados.

Jagannathan et al. (2000), ao analisarem empresas americanas na década de 1990,
também indicaram em seus estudos, relacionando politica de dividendos e recompra de a¢oes,
que os dividendos sdo pagos por empresas com maiores fluxos de caixa "permanentes”,
enquanto as recompras sdo utilizadas por empresas com fluxos de caixa mais altos e
"temporarios". As empresas que optam por recompra também apresentam fluxos de caixa e
distribuicfes de dividendos mais inconstantes, concluindo que sdo 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 and Swary (1980),
Grullon et al. (2002) e Pettit (1972), que ocorre valorizacdo das a¢bes no mercado apds
elevacdes nos dividendos divulgados, assim como ocorre desvalorizagdo ap6s a divulgacao de
reducdes.

Contestando tais argumentos, Mota (2007) disserta também que as elevacdes nos
dividendos declarados pelas firmas sdo seguidas de quedas dos precos das acles, e as
reducdes nos dividendos sdo seguidas de elevagdes, citando, para ratificar tal argumento, 0s
estudos de Benartzi, Michaely and Thaler (1997) e DeAngelo, DeAngelo and Skinner (1996).

Tais divergéncias de conclusdes confirmam os argumentos de Verdi (2001), de que a
distribuicdo de dividendos € um assunto polémico, por ainda ndo se saber com precisdo 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 o0 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 hipotese da pesquisa.
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Quanto a técnica empregada na coleta dos dados, a pesquisa classifica-se como
bibliografica e documental. Gil (2002, p. 45) argumenta que “a pesquisa documental vale-se
de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”.

Para a formagdo 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 ndo enviesar os resultados (Lima, Maroldi, &
Silva, 2013). Assim, a amostra do estudo reiine 58 companhias, compreendo 348 observagdes.

Para a analise dos dados, fez-se uso de um modelo de regressdo multipla, por meio de
uma analise de dados em painel, que mescla séries temporais e cortes transversais em um
unico 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 variavel dependente o Retorno sobre o
Ativo (ROA), utilizado como proxy do fluxo de caixa no tempo t. Como variavel
independente, utilizou-se a relacdo dividendo/acdo, proxy da politica de dividendos das
companhias no tempo t-1, haja vista que se busca a relacdo dos dividendos com os fluxos de
caixa futuros.

Com o objetivo de se dar maior robustez ao modelo, foram incorporadas variaveis de
controle identificadas a partir da literatura sobre a tematica. Na tabela 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).

Tabela 1 — Variaveis independentes e respectivas proxies

Impacto no
Fluxo de Caixa

Variavel

Proxy Fundamentacéo

Kim, Mauer and Sherman (1998)

Tamanho da Logaritmo do Ativo Total i Maximo, Montezano e Brasil

empresa em t (2004)
Capital
Circulante (Ativo Circulante — Passivo + /Assaf Neto e Silva (2012)
Liquido em t Circulante) / Ativo Total
IAssaf Neto (2009)
Moreira, Jones, Tavares, Fehr e
. . . Silva (2013)
Ebitda em t Ebitda / Ativo Total + Souza, Cruz, Machado e Mendes
(2008)

Finger (1994)

Lucro Liguido Lucro Liquido / Ativo Total + Lev e Sougiannis (2005)

emt-1 Lustosa e Santos (2007)
Valor de Valor de mercado das aces / (o
Mercado em t Ativo Total * Maximo et al. (2004)

Fonte: Elaborado pelos autores
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Em consonancia com os achados de Kim et al. (1998) e M&ximo et al. (2004), espera-
se que o tamanho da empresa tenha relacdo 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 relacdo ao
custo fixo originado quando da emisséo de titulos.

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

Assaf Neto (2009), Moreira et al. (2013) e Souza et al. (2008) encontraram relagdes
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 geragéo de caixa, pois desconsidera
as despesas e receitas operacionais que ndo afetam o caixa, considerando somente 0s
resultados de natureza operacional que influenciam as disponibilidades.

Finger (1994) e Lev and Sougiannis (2005), buscando variaveis explicativas para
prever fluxos de caixa futuros, constatam empiricamente o poder preditivo do lucro liquido
para prever tal indicador. A racionalidade 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 relagdo positiva deste com a
geracdo de caixa: crescimento de oportunidades futuras leva as empresas a reter mais liquidez,
para fazer frente ao surgimento de oportunidades futuras (Méaximo et al., 2004).

Dessa forma, 0 modelo a ser utilizado no presente estudo poderia ser assim expresso:

ROAit = ai + DIVit1f1 + TAMif2 + CCLiS3 + EBTitfs + LLit1fs + VLMifs + it

Em que:

ROA: Fluxo de Caixa
DIV: Dividendo/acao
TAM: Tamanho

CCL: Capital Circulante Liquido
EBT: Ebitda

LL: Lucro Liguido

VLM: Valor de Mercado
f: coeficientes do modelo
&: termo de erro

i: a empresa

t: 0 tempo

Os dados para compor essas varidveis foram coletados juntos a base de dados
Economatica®.

Existem basicamente trés formas de simplificar e ajustar o modelo geral a fim de
torna-lo mais funcional: 0 Modelo Pooled, o Fixed-Effects Model (Modelo de Efeitos Fixos) e
0 Random Effects Model (Modelo de Efeitos Aleatorios).

A escolha do modelo mais adequado se da mediante comparacdo 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 regressdo Pooled com o Modelo de Efeitos Aleatdrios; e
(iii) Teste de Hausman, que verifica qual modelo, Fixo ou Aleatorio, € o mais adequado.
Assim, apds a realizacdo dos testes, revelou-se mais apropriado o Modelo de Efeitos
Aleatorios.

4 Analise dos resultados
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Com o objetivo de apresentar uma visdo geral do comportamento das variaveis
utilizadas no modelo de regressdo, elaborou-se, em um primeiro momento, a estatistica
descritiva das variaveis utilizadas neste estudo entre 2007 e 2013, como mostra a Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das médias das varidveis do modelo (2007 a 2013)

. Valor de
., . N Ebitda/ Tamanho / CCL/ LL/
Variavel ROA Div./Agd0 Ativo Total Ativo Total Ativo Total Ativo Total M_ercado /
Ativo Total
N°de 47 47 47 47 47 47 47
Observagoes
Média 0,0833 0,8001 0,1510 6,4608 0,2605 0,0872 1,2135
Minimo 0,0003 0,0105 0,0045 4,9125 0,0035 0,0003 0,0455
Maximo 0,4662 9,1208 0,5542 8,8768 0,7938 0,4662 8,2318
Desvio-padrio 0,0658 1,1208 0,0869 0,7187 0,1568 0,0662 1,2527
Caeficlente de 0,7898 1,4009 0,5754 01112 0,6018 0,7589 1,0323

Variacéo

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ja durante a analise inicial dos dados, pdde-se observar que, dentre as variaveis
estudadas, a Div./Acdo € 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 variavel mais dispersa com aproximadamente
de coeficiente de variacdo equivalente a 103%. Para as demais varidveis, observam-se
coeficientes de variacdo semelhantes, indicando niveis semelhantes de variabilidade dos
dados entre elas.

Buscando-se uma investigagdo mais precisa das principais varidveis investigadas
(dividendos e fluxo de caixa), elaborou-se uma estatistica descritiva ano a ano, conforme
apresentado nas Tabelas 3 e 4.

Tabela 3 — Estatistica descritiva: Div./Acdo (2007 a 2012)

Variavel 2007 2008 2009 2010 2011 2012
N° de 47 47 47 47 47 47
Observagdes
Média 0,6824 0,7170 0,7777 0,8313 0,9207 0,8711
Minimo 0,0111 0,0157 0,0177 0,0104 0,0642 0,0715
Méximo 6,3878 4,2456 5,2602 5,6365 6,3748 9,1207
Desvio-padrdo 1,1291 0,9443 1,0331 1,1660 1,0791 1,3684
Coeficiente 1,6545 1,3171 1,3284 1,4026 1,1719 1,5709
de Variagdo

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4 — Estatistica descritiva: ROA (2008 a 2013)
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Varivel 2008 2009 2010 2011 2012 2013
N°de 47 47 47 47 47 47
Observacdes
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
Méximo 0,3457 0,3889 0,2438 0,3767 0,4661 0,2645
Desvio- 0,0748 0,0670 0,0561 0,0610 0,0784 0,0524
padrdo
Coeficiente 0,7387 0,8227 0,6328 0,7721 0,9934 0,7452
de Variagdo

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 oscilagdo da variavel Div./Acéo 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 acdo em circulagdo.

Na Tabela 4, observa-se que os valores se mostraram mais homogéneos para a variavel
ROA, quando comparados a variavel Div./Acdo. O maior coeficiente de variagdo para a
varidvel em questdo, no caso 99%, registrou-se em 2012, sequido 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 Analise por segmento de listagem
Investigou-se também o comportamento da variavel Div./Acdo por segmento de
listagem, adotando-se a classificacdo da BM&FBovespa, conforme se vé na Tabela 5.

Tabela 5 — Comportamento da varidvel Div./A¢do por segmento de listagem
Setor  Quantidade 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL

Nivel 1/ 10
Nivel 2 04962 05642 0,67705 0,64135 0,72785 0,6358  0,6230
Novo 21 06862 07220 07888  0,8408 09374  0,8856
Mercado ' ' ! ! ' ! 0,8101
Demais
Empresas 16 07241 07569 08179 08717 09620 09093 g0
TOTAL 47 05987 06518 07402 07488 08388  0,7666  0,7242

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que, em média, as companhias que ndo pertencem a nenhum dos niveis
diferenciados de governanca corporativa sdo aquelas que apresentam o maior volume de
dividendos por agdo, 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 contrério, as empresas mais preocupadas com a governanga
corporativa sdo aquelas que distribuem maior parcela de lucro aos acionistas.
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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 varidveis é significativamente relevante do ponto de vista
estatistico. Assim, os dados dos trés segmentos foram comparados entre si, a fim de se obter
uma posicao quanto a significncia das diferencas observadas.

Primeiramente foi testada a normalidade dos dados, por meio do teste de Kolmogorov-
Smirnov, com o proposito de se optar por um teste paramétrico ou por um ndo 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 6.

Tabela 6 — Resultados dos testes de normalidade e homogeneidade para a variavel Div./A¢do

Segmento de listagem N° de Observacdes Normglldade Homog_eneldade
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

N&o Pertencentes a Segmentos 0,029
Diferenciados 16 0,078
Novo Mercado 21 0,197

Nao Pertencentes a Segmentos 0,013
Diferenciados 16 0,078

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com os resultados obtidos, os dados relativos a varidvel Div./Acdo das
companhias pertencentes aos quatro grupos analisados apresentaram distribui¢cdo normal.
Somente na comparacdo entre Nivel 1 e Nivel 2 / Novo Mercado se caracterizam como
homogéneas.

Assim, dos dados obtidos no estudo, buscou-se tanto o sig. que supde variancias
homogéneas, para comparar as médias entre Nivel 1 / Nivel 2 e Novo Mercado, quanto o sig.
que supde variancias ndo homogéneas, para comparar as medias entre Nivel 1 / Nivel 2 e N&o
Pertencentes a Segmentos Diferenciados, bem como entre Novo Mercado e N&o Pertencentes
a Segmentos Diferenciados, como apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultados dos testes de diferencas entre médias

Padréo contébil Médias Div./A¢do| Homogeneidade T .S'g'
Bilateral
Nivel 1 e Nivel 2 0,6330 -1,169
Homogéneo 0,252
Novo Mercado 0,8101 -1,427
Nivel 1 e Nivel 2 0,6330 -1,416
x N&o homogéneo 0,095
Né&o Pertencentes a 0.8403 -1,768
Segmentos
Diferenciados
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Novo Mercado 0,8101 -1,283
Né&o Pertencentes a N&o homogéneo 0,262
Segmentos 0,8403 -1,156
Diferenciados

Fonte: Elaborada pelos autores.
Os resultados indicam que, a um nivel de 95% de confianga, ndo h& diferenca
significativa entre as médias dos trés grupos.

4.2 Modelo de Efeitos Aleatorios
A Tabela 8 apresenta os coeficientes de correlagdo das variaveis do modelo.

Tabela 8 — Coeficientes de correlacéo das variaveis do modelo

roat divtl ebitidat ativot cclt lucreotl mercadot
roat 1.0000
diwvtl 0.1213 1.0000
ebitidat 0.8045 0.0420 1.0000
ativot -0.3055 -0.16032 -0.1811 1.0000
cclt 0.2752 0.0524 0.087% -0.55862 1.0000
lucrotl 0.&8551 0.1611 0.7310 -0.2924 0.2750
mercadot 0.68581 0.02e0 0.83e7 -0.098%9¢& 0.0225 0.6346 1.0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 8, observa-se que a maior correlacdo existente no modelo se
verifica entre as varidveis Ebitda e ROA, de aproximadamente 80%. Em contrapartida, a
menor correlacdo das variaveis independentes com a dependente foi observada entre
Div./Acdo e ROA, indicando baixa probabilidade de uma varidvel explicar a outra, e,
consequentemente, uma possivel rejeicdo da hipotese deste estudo, tomando-se por base 0s
estudos de Jagannathan et al. (2000) e Weston and Copeland (1992).

Como ja mencionado na metodologia, utilizou-se uma regressdo com dados em painel.
Apo0s os testes necessarios, optou-se pelo Modelo de Efeitos Aleatérios. Adicionalmente, o
método de correcdo de White (1980) foi aplicado a heterocedasticidade presente no modelo.
A Tabela 9 apresenta os resultados da regressao.

Tabela 9 — Dados em painel: modelo de efeitos aleat6rios

Fimed-=ffecec= (withim] regression
Humber of ochs= = =3z
B-=g: withim = .5831 Numk=r of groups = a7

betwean = 0 _E&E5Z8

cwmzall = 0_.E155 Eig.45) = =487
Erock > F = o. oo oo

Bobuwu=st
o at Co=E Fred. Ex=. = Bz =] [B5% Comnf Interwrall]
divesl 013337 _OS07ER o_ =& 0 _7 &g —_ B A8 53 11 55=7
ebitidat 5758 E0 4 . pEAE11 4 E_ 57 o _ 000 402308 .7 574zcA
ativot —.01183cE E3TOES - Q. 50 o .20 - .5 B5 55 .0358817
ool 047z73 4 - 30TA=4 1.54 o.131 —. 014078 .1081545
1luwc ool —. AT OEE . 0EZER 3D —4.z49 o . ooo — . 7 S0 08 - .= E3LTE
me o ad ot 0 SSHED .05 55499 1. 08 o .Z=87 —. 515349 1T 1ETI
o= 8 .58149E5 190813 . S= o . =03 -3 . 33 54 4l . 0533

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pelo teste de distribui¢do F, seguindo-se a regra pratica, observa-se um forte indicio de
gue 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 sdo
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simultaneamente iguais a zero, ou seja, que pelo menos um parametro € diferente de zero.

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

Pelos coeficientes estimados no modelo, observa-se que a variavel Ativo Total
apresenta uma correlacdo inversa com o ROA, sugerindo que quanto maior for o Ativo Total
de uma empresa, menor tende a ser sua folga financeira, confirmando conclusdes de estudos
nacionais e estrangeiros que tratam da tematica (Kim et al., 1998; Maximo et al., 2004).
Entretanto, a correlacdo negativa estimada na regressdo para a varidvel 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 fundamentacdo tedrica, a relacdo 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./A¢do, Ativo Total,
CCL e Valor de Mercado ndo podem explicar a variacdo da variavel dependente, rejeitando-se
a hipdtese do presente estudo de que a politica de dividendos, com base na Teoria da
Sinalizacdo, poderia sinalizar para 0 mercado uma geracdo de caixa futuro (Jagannathan et al.,
2000; Weston & Copeland, 1992).

5 Consideraco0es finais

O presente estudo investigou a relacdo entre a distribuicdo de dividendos e os fluxos
de caixa futuros, tomando-se como base a Teoria da Sinalizagdo. Adicionalmente, analisou a
evolucdo temporal do valor dos dividendos distribuidos 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 nivel de dispersdo semelhante. Observou-se, também, que as empresas distribuiram uma
maior parcela de seus lucros em 2011, com uma média de R$ 0,92 por ac¢do em circulacao.

Conclui-se, também, que, em média, as companhias listadas nos segmentos
diferenciados s&o as que apresentam o maior volume de dividendos por acdo, seguidas das
companhias do Novo Mercado e Nivel 1 / Nivel 2, indicando uma possivel contradicdo com
0s estudos de Mota (2007). Entretanto, essa rejeicdo ndo pode ser confirmada por meio do
teste de diferencas entre médias, por ndo se mostrar significativa a um nivel de 95% de
confianca.

Atraves dos coeficientes de correlagdo, constatou-se que a maior correlacdo existente
no modelo se d& entre as varidveis Ebitda e ROA, de aproximadamente 80%, confirmando os
estudos empiricos de Souza et al. (2008), Assaf Neto (2009) e Moreira et al. (2013).

Na analise de regressdo, verificou-se que as variaveis Div./A¢do (t-1), Ativo Total,
CCL e Valor de Mercado ndo podem explicar a oscilacdo da varidvel dependente (ROA, em
t), rejeitando-se a hipotese do presente estudo de que a politica de dividendos, com base na
Teoria da Sinalizacdo, poderia sinalizar para o mercado uma geracdo de caixa futuro
(Jagannathan et al., 2000; Weston & Copeland, 1992).

Por abordar uma tematica ainda polémica, ja que os achados de diversos estudos sobre
0 assunto apresentam resultados contraditérios, os resultados contribuem para de alguma
forma enriquecer a literatura de politica de dividendos, ajudando na compreensado de possiveis
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fatores explicativos para a postura das companhias brasileiras no que diz respeito a
distribuicdo de lucros com seus acionistas. Por outro lado, a utilizacdo de informacGes
referentes a apenas 58 companhias constitui uma das limitagfes do estudo. Espera-se,
portanto, que futuros estudos envolvam maior nimero de observacbes, em periodo mais
extenso, devendo incluir outras varidveis capazes de influenciar a politica de dividendos, ndo
abordadas na presente pesquisa.

REFERENCIAS

Adjaoud, F., & Ben-Amar, W. (2010, June/July). Corporate governance and dividend policy:
shareholders’ protection or expropriation? Journal of Business Finance & Accounting, 37(5,
6), 648-667.

Aharony, Joseph, & Swary, Itzhak. (1980). Quarterly dividend and earnings announcements
and stockholders. Returns: an empirical analysis. Journal of Finance, 35(1), 1-12.

Al Shabibi, B. K., & Ramesh, G. (2011). An empirical study on the determinants of dividend
policy in the UK. International Research Journal of Finance and Economics, 80, 105.

Arkelof, A. (1970, August). The market for lemons: quality uncertainty and the market
mechanism. Quarterly Journal of Economics, 84(3), 488-500.

Assaf, Alexandre, Neto. (2009). Financas corporativas e valor (4a ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Assaf, Alexandre, Neto, & Silva, César Augusto Tiburcio. (2012). Administracdo do capital
de giro (4a ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Benartzi, Shlomo, Michaelly, Roni, & Thaler, Richard. (1997). Do changes in dividends
signal the future or the past. Journal of Finance, 52(3), 1.007-1.043.

Black, Fischer, & Scholes, Myron. (1974, May). The effects of dividend yield and dividend
policy on common stock prices and returns. Journal of Financial Economics, 1(1), 1-22.

Borges, E. F., Vieira, E. T., & Silva, C. A. T. (2011). Sinalizacdo no contexto contabil:
praticas de screening na contratacdo de servigos profissionais. Revista de Contabilidade do
Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ, 16(1), 97-114.

Bujaki, M. L., & Richardson, A. J. (1997). A citation trail review of the uses of firm size in
accounting research. Journal of Accounting Literature, 16, 1-27.

Comité de Pronunciamentos Contabeis. (2009a). Interpretacéo técnica ICPC 07 —
distribuicéo de lucros in natura. Recuperado em 10 janeiro, 2014, de
http://www.cpc.org.br/pdf/ICPC_07_rev%2001.doc.

Damodaran, A. (2002). Finangas corporativas aplicadas: manual do usuério (J. Ritter,
Trad.). Porto Alegre: Bookman.

DeAngelo, Harry, DeAngelo, Linda, & Skinner, Douglas. (1996). Reversal of fortune,

dividend singnaling and the disappearance of sustained earnings growth. Journal of Financial
Economics, 40, 341-371.

www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145
X Cargressa

| | (:' | ) Contabilidade e Controladoria
no Século XXI

Iniciagde Clentilica
em Contabilidade

Fama, Rubens, & Martins, Andressa lovine. (2012, jan./fev.). O que revelam os estudos
realizados no Brasil sobre politica de dividendos? RAE — Revista de Administracdo de
Empresas, 52(1).

Ferreira, W. O., Janior. (2010). Evidéncias empiricas dos fatores determinantes das politicas
de dividendos das firmas listadas na Bovespa. Facef Pesquisa, 13(2), 190-203.

Finger, C. (1994). The ability of earnings to predict future earnings and cash flows. Journal of
Accounting Research, 32, 210-223.

Fonteles, I. V., Peixoto, C. A. Janior, Vasconcelos, A. C., & De Luca, M. M. M. (2012).
Politica de dividendos das empresas participantes do indice dividendos da BM&FBovespa.
Anais do Congresso Anpcont, Florianopolis, SC, Brasil, 6.

Gil, Antonio Carlos. (2002). Como elaborar projetos de pesquisa (4a ed.). S&o Paulo: Atlas,
2002.

Gordon, M. J. (1963, May). Optimal investiment and financing policy. The Journal of
Finance. 18(2), 264-272.

Grullon, G., Michaely, R., & Swaminathan, B. (2002). Are dividend changes a sign of firm
maturity? Journal of Business, 75, 387-424.

Guijarati, D. N., & Porter, D. C. (2011). Econometria basica (5a ed.). Rio de Janeiro: Amgh.

ludicibus, S., Martins, E., Gelbcke, E. R., & Santos, Ariovaldo. (2010). Manual de
contabilidade societaria: aplicavel a todas as sociedades de acordo com as normas
internacionais e do CPC. S&o Paulo: Atlas.

Jagannathan, M., Stephens, C. P., & Weisback, M. S. (2000). Financial flexibility and the
choice between dividends and stock repurchases. Journal of Financial Economics, 57, 355-
384.

John, Kose, & Knyazeva, Anzhela. (2006). Payout policy, agency conflicts, and corporate
governance [Working Paper]. New York University, New York, NY.

Kim, Chang-Soo, Mauer, David C., & Sherman, Ann E. (1998, September). The determinants
of corporate liquidity: theory and evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis.
33(3), 335-359.

La Porta, R, Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (2000, January). Agency
problems and dividend policies around the world. The Journal of Finance, 55(1), 1-33.

Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (1976). . Dispde sobre as sociedades por acgdes.
Diéario Oficial da Unido. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.

www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145
X Cargressa

| | (:.' | ) Contabilidade e Controladoria
no Século XXI

Iniciagde Clentilica
em Contabilidade

Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995 (1995). Altera a legislagéo do imposto de renda das
pessoas juridicas, bem como da contribuicdo social sobre o lucro liquido, e da outras
providéncias. Diario Oficial da Unido. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.

Lev, B., Li, S., & Sougiannis, T. (2005, April). Accounting estimates: pervasive, yet of
questionable usefulness. [Working Paper]. New York University, New York, NY.

Lima, L. F. M., Maroldi, A. M., &Silva, D. V. O. (2013). Qutlier(s) nos calculos
bibliométricos: primeiras aproximacdes. Liinc em Revista, 9, 257-268.

Lintner, J. (1956, May). Distribution of incomes of corporations among dividends, retained
earnings and taxes. American Economic Review, 46(2), 97-113.

Lustosa, P. R. B., & Santos, A. (2007). Poder relativo do lucro contabil e do fluxo de caixas
das operacdes para prever fluxos de caixa futuros: um estudo empirico no Brasil. Revista de
Educacéo e Pesquisa em Contabilidade — REPeC, 1, 1.

Martins, G. A., & Thedphilo, C. R. (2009). Metodologia da investigacdo cientifica para
ciéncias sociais aplicadas (2a ed.). S&o Paulo: Atlas.

Maroco, Jodo. (2003). Anélise estatistica: com utilizacdo do SPSS. Lisboa: Silabo.

Méaximo, |. R. de A., Montezano, R. M. S., & Brasil, H. G. (2004). Liquidez: um estudo
empirico de empresas brasileiras de capital aberto. RPA Brasil (Maringa), 1, 95-106.

Michaely, R., Thaler, R. H., & Womack, K. L. (1967, June). Price reactions to dividend
initiations and omissions: overreaction or drift? Journal of Finance, 50(2), 573-608.

Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961, October). Dividend policy, growth, and the valuation
of shares. The Journal of Business, 34(4), 411-433.

Miller, M. H., & Scholes, Myron. (1982). Dividends and taxes: empirical evidence. Journal
of Political Economy, 90, 1.118-1.141.

Moreira, A. T., Jones, G. D. C., Tavares, M., Fehr, L. C. F. de A., & Silva, O. A. da S., Filho.
(2013). Um estudo comparativo do Ebitda e do fluxo de caixa operacional em empresas
brasileiras do setor de telecomunicagdes. Anais do Congresso USP Iniciacdo Cientifica em
Contabilidade, Sao Paulo, SP, Brasil, 10.

Mota, D. C. (2007). Dividendos, juros sobre capital proprio e recompra de a¢fes: um estudo
empirico sobre a politica de distribuicdo no Brasil. Dissertagdo de mestrado, Fundacgéo
Getulio Vargas, Sao Paulo, SP, Brasil.

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when
firms have information that invertors do not have. Journal of Financial Economics, 13(2),
187-221.

Naceur, S., Goaied, M., & Belanes, A. (2006). On the determinants and dynamics of dividend
policy. International Review of Finance, 6(1, 2), 1-23.

www.congressousp.fipecafi.org


http://lattes.cnpq.br/0206424732066059
http://lattes.cnpq.br/5963886278364434

5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145
X Cargressa

| | (:' | ) Contabilidade e Controladoria
no Século XXI

Iniciagde Clentilica
em Contabilidade

Pettit, R. Richardson. (1972). Dividend announcements, security performance, and capital
market efficiency. Journal of Financial, 27(5), 993-1.007.

Ross, S. A. (2010). Administracéo financeira. (2a ed., A. Z. Sanvicente, Trad.). S&o Paulo:
Atlas.

Santana, L. (2005). Relacéo entre dividend yield e retorno das acdes abordando aspectos
determinantes da politica de dividendos: um estudo empirico em empresas com acGes
negociadas na Bovespa. Dissertacdo de Mestrado, Fundacédo Instituto Capixaba de Pesquisas
em Contabilidade, Economia e Finangas — Fucape, Vitdria, ES, Brasil.

Santos, R. F. C. D. (2008). Perfil dos acionistas controladores das empresas brasileiras e
suas implicacbes para a politica de dividendos. Dissertacdao de mestrado, Universidade de
Séo Paulo, Ribeiréo Preto, SP, Brasil.

Souza, Marcos Antbnio de, Cruz, Ana Paula Capuano da, Machado, Débora Gomes, &
Mendes, Roselaine da Cruz. (2008, out./dez.). Evidencia¢do voluntaria de informacdes
contabeis por companhias abertas do sul brasileiro. Revista Universo Contébil, 4(4), 39-56.

Spence, M. (1973, August). Job market signaling. The Quarterly Journal of Economics,
87(3), 355-374.

Verdi, R. S. (2001). A influéncia dos impostos sobre 0 pagamento de dividendos no preco das
acOes: um estudo do mercado brasileiro. Dissertacdo de mestrado, Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brasil.

Weston, J. F., & Copeland, T. E. (1992). Managerial finance (9a ed.). [S.l.]: Dryden Press.

White, H. (1980). A heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct
test of heteroskedasticity. Econometrica, 48(4), 817-838.

Wu, D. Y. T. (2004). Teoria da sinalizacdo e educacdo. Monografia de graduacao,
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brasil.

www.congressousp.fipecafi.org



