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RESUMO

A estrutura de capital e os dividendos sdo dois dos temas mais estudados em finangas
corporativas. Porém, a analise conjunta desses dois temas foi realizada de forma pioneira
apenas em 2002 por Fama e French que testaram as previsdes das teorias de tradeoff estatica e
pecking order para aquelas varidveis, simultaneamente, num trabalho que cobre o periodo de
1965 a 1999. A analise conjunta significa reconhecer que o dividendo afeta a estrutura de
capital e vice-versa, o que gera um problema de endogeneidade. Para Cochrane (2005) um
dos problemas estatisticos mais recorrentes na maioria dos trabalhos em finangas ¢ a nao
correcdo da correlagdo dos residuos existentes na maioria das regressdes lineares cross section
ou de dados em painel. A metodologia proposta por Fama ¢ MacBeth (1973) é uma das
alternativas para corrigir esse problema estatistico e foi utilizada por Fama e French (2002).
No Brasil, desde 1996, além dos dividendos, a legislagio permite que se remunere o0s
acionistas com os juros sobre o capital proprio. Esses juros tém as vantagens de serem
dedutiveis do imposto de renda da empresa, ndo serem obrigatdrios como os dividendos, além
de ter tributacdo na fonte menor que a maioria dos demais rendimentos dos investidores. O
objetivo desta dissertagdo ¢ realizar uma andlise conjunta da estrutura de capital, dividendos e
juros sobre o capital proprio das empresas brasileiras para o periodo de 1995 a 2004,
comparando os seus resultados com as previsdes estabelecidas pelas teorias de tradeoff
estatica e pecking order, seguindo o modelo proposto por Fama e French (2002). Para testar
as evidéncias empiricas sdo formuladas quatro hipoteses tendo como varidveis dependentes os
dividendos, os juros sobre o capital proprio e a alavancagem. Em linhas gerais, os resultados
confirmam boa parte das previsdes das teorias, embora a distribui¢do de lucros no Brasil ainda
seja muito baixa, comparada com a americana. A lucratividade demonstrou ser a variavel
explicativa de maior peso e influéncia tanto para a distribuicdo de lucros como para a

alavancagem.

Palavras-chave: Estrutura de capital. Dividendos e juros sobre o capital préprio.



ABSTRACT

Capital structure and dividend are among the most studied subjects of financial literature.
However, only in 2002 the jointly analysis of these two subjects was done pioneerly by Fama
and French who tested predictions of tradeoff and pecking order theories for those variables
simultaneously in a work that studied American companies from 1965 to 1999. Jointly
analysis means to recognize that capital structure is influenced by dividend and vice-versa and
the consequence is an endogeneity problem. According to Cochrane (2005), one of the most
common statistical problems existing in large numbers of empirical works is not to correct
residual correlation in cross section or panel data regressions. Fama and MacBeth (1973)
methodology is one way to correct this statistical problem and was used by Fama and French
(2002). In Brazil, since 1996, besides dividend it has been allowed, by new law, to pay to
shareholders interest on owner’s equity. This interest on owner’s equity reduce firm income
tax and has the advantage of not to be mandatory, like dividend is in Brazil. In addition to
those advantages, the income tax bracket on interest on owner’s equity is lower than the most
of the investor incomes. The main objective this research is to do a jointly analysis of
dividend, interest on owner’s equity and capital structure for Brazilian firms from 1995 to
2004. The results of this research are compared to predictions of tradeoff and pecking order
theories, according to the model proposed by Fama and French (2002). To test empirical
evidences four hypothesis with dividend, interest on owner’s equity and leverage as
dependent variables are considered. Generally speaking, results confirmed the major part of
the theories predictions. However, Brazilian firm income payout was too low when compared
to American firm. Profitability was the most important and influential explanatory variable

either for income payout as to leverage.

Keywords: Capital structure. Dividends and interest on owner’s equity.
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1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO DO TEMA

As finangas corporativas, segundo Damodaran (2004), se preocupam com oS seguintes
tdpicos: (a) o principio do investimento; (b) o principio do financiamento e (c) o principio do
dividendo. O principio do financiamento, no qual se insere o estudo da estrutura de capital,
postula que a “composicdo entre a divida e o patrimdénio liquido deve ser aquela que
maximiza o valor dos investimentos”, conforme Damodaran (2004, p.32). Ja Brealey e Myers
(2003, p.433) afirmam que a questdo do dividendo esta intimamente relacionada tanto com a
decis@o de investimento como com a de financiamento, pois, em muitas empresas, a decisdo
de dividendo ¢ um subproduto da decisdo de investimento, isto é, o seu pagamento ¢é reduzido
para financiar os investimentos. Por outro lado, hd empresas que pagam maiores dividendos
ao conseguirem financiar os seus investimentos com empréstimos. Essas opinides mostram

que a estrutura de capital e a politica de dividendos sdo temas que t€m estreita liga¢do entre si.

A preocupagdo com o tema estrutura de capital é sintetizada em questdes como: A estrutura
de capital afeta o valor da empresa? Quais sdo os fatores determinantes da estrutura de
capital? Como determinar a estrutura de capital? As evidéncias empiricas mostram-se
consistentes com as teorias? O reconhecimento dos atributos positivos e negativos das dividas

das empresas evoluiu com o tempo tanto na area académica como no mundo empresarial.

Uma das conseqiiéncias da Grande Depressdo americana foi o baixo grau de endividamento
das empresas nas décadas de 1930 e 1940. “A divida era vista predominantemente como um

mal, mas ocasionalmente necessario, para ser usada com modera¢do numa empresa bem
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administrada”, relembram Mcconnell e Servaes (1995, p.131). Na fase que vai do inicio do
estudo de finangas até a década de 1950, afirmam Fama e Grava (2000), a nogao de risco,
embora ja estivesse presente nas preocupacdes teodricas € dos profissionais, era intuitiva e
inadequadamente quantificada, pois inexistia instrumental analitico que permitisse tratd-la. O
seminal trabalho de Markowitz (1952), onde s3o lancadas as bases da moderna teoria de
finangas, é que proporciona condi¢des para a quantificacdo do risco. O grande marco nos
estudos sobre a estrutura de capital ocorre com o celebrado trabalho de Modigliani e Miller

(1958), quando o conceito de risco ja estd claramente enunciado.

Da mesma forma que a estrutura de capital, o tema do dividendo tem sido objeto de atengdo
dos estudiosos. Brealey e Myers (2003) dedicam um capitulo inteiro do seu livro ao que
chamam de “A Controvérsia do Dividendo”. Como sera visto mais adiante no referencial
tedrico ha trés principais escolas de pensamento sobre a politica de dividendos. E importante
observar a afirmagdo de Damodaran (2004, p.535): “se nao houver investimentos suficientes
para cobrir a taxa de corte, devolver o dinheiro maximiza a riqueza dos acionistas”. Percebe-
se, novamente, nessa afirmagdo a estreita ligagao entre a decisdo de dividendo e a decisdo de

investimento, além do imediato impacto na estrutura de capital da empresa.

Como ¢ de conhecimento geral, o Brasil, até a implantacdo do Plano Real, conviveu um longo
periodo com a inflagdo. E sabido que a inflagdo causa grande impacto nas atividades
operacionais das empresas e nas demonstra¢des financeiras, dificultando as respectivas
analises. Além disso, o mecanismo de corre¢do monetaria adotado no Brasil, até¢ 1995
provocava diferentes efeitos nas demonstragdes financeiras, pois o imobilizado, os estoques,

as aplicagdes financeiras e diversos itens de passivo podiam ter seus valores corrigidos com
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. . o , 1 . . . .
diferentes taxas de atualizagdo monetaria . Essa foi a realidade vivenciada pelas empresas no

Brasil até o advento do Plano Real em 1994.

Com a estabilizagdo da economia o Governo Federal terminou com a obrigatoriedade da
correcdo monetaria das demonstracdes financeiras. Além disso, através de legislagcdo
especifica, criou a possibilidade de se remunerar os acionistas na forma de juros sobre o
capital proprio. Introduzido pela Lei n° 9.249 de 26 de dezembro de 1995, permitiam a
deducdo do pagamento feito aos acionistas - sob o titulo de juros sobre o capital proprio - na

apuracdo do imposto de renda da empresa, desde que obedecidos determinados limites®.

Com isso, no Brasil, o acionista poderia ter a sua remuneragdo composta de trés partes:
dividendo, valorizacdo do preco da agdo e juro sobre o capital proprio. Na sua esséncia, o juro
sobre o capital proprio pode ser visto como se fosse dividendo sujeito a tributacdo na fonte,
além de ser dedutivel como despesa para a apuragdo do imposto de renda da empresa’. Além
disso, para os investidores pessoa fisica e pessoa juridica isenta de tributagdo, a retengdo atual
(2006) de 15% como imposto de renda retido na fonte ¢ uma tributacdo definitiva, fato esse
que se constitui numa grande vantagem para esses investidores quando comparada a

tributacdo usual®.

' Enquanto o imobilizado dependia da correcio monetaria das demonstragdes financeiras estabelecida pelo
governo e que vigorou até 1995, as taxas de atualizacdo das dividas eram, geralmente, atreladas as condicdes
vigentes no mercado financeiro. Os estoques, por outro lado, embora ndo estivessem sujeitos a uma corregdo
monetaria oficial, permitiam as empresas atenuar os efeitos da inflagdo, por meio dos aumentos de pregos que
conseguissem aplicar nos seus produtos.

? Posteriormente outras modifica¢des foram feitas na legislagdo permitindo também a deducio dos juros sobre o
capital proprio da contribui¢do social sobre o lucro liquido da empresa (Lei 9.430 de 27/12/1996).

3 As Leis 9.249 ¢ 9.430 e suas modificagdes posteriores estabeleceram limites para a dedugdo do imposto de
renda e da contribui¢o social sobre o lucro liquido, como o uso da TJLP para a taxa a ser aplicada e o montante
da dedugdo como juros sobre o capital proprio ndo superior a 50% do lucro liquido.

* A excegiio ¢é para os investidores pessoas juridicas, sujeitos a apuragio do imposto de renda com base no lucro
real. Nesse caso, a legislag@o brasileira considera a reten¢do de 15% do imposto de renda na fonte como uma
antecipagdo do imposto devido a ser apurado na declaragdo de rendimentos. Deve ser lembrado que a tributagio
para a pessoa fisica pode atingir a aliquota de 27,5%, muito superior aos 15% de imposto de renda retido na
fonte, no caso de juros sobre o capital proprio e considerado como tributag@o definitiva.
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Um outro aspecto a ser ressaltado é que o pagamento dos juros sobre o capital préprio, da
mesma forma que o pagamento dos dividendos, diminui os recursos a disposi¢do da empresa,

o que modifica a estrutura de capital da empresa e pode afetar o prego da agao.

Como se vé€, a estrutura de capital ¢ influenciada ndo somente pelos recursos captados pela
empresa na forma de empréstimos ou aumento de capital, mas também, pelos lucros gerados
internamente, pelos investimentos, pelos pagamentos de dividendos e de juros sobre o capital
proéprio®.  Por outro lado, vale relembrar Brealey e Myers (2003) de que a politica de
dividendos esta estreitamente relacionada com a decisdo de investimento e com a decisdo de

financiamento, ou seja, com a estrutura de capital.

1.2 O PROBLEMA DE PESQUISA

A abordagem conjunta de dividendos e estrutura de capital das empresas americanas foi
realizada de forma pioneira por Fama e French (2002) que testaram as previsdes das teorias de
tradeoff e pecking order® para aquelas variaveis simultaneamente num trabalho que cobre o
periodo de 1965 a 1999. Como serd visto na apresentacdo da metodologia por abordagem

conjunta entende-se o fato do dividendo afetar a estrutura de capital e vice-versa.

Com segurancga, pode-se afirmar que os efeitos dos juros sobre o capital proprio nas decisdes
sobre a estrutura de capital das empresas no Brasil ainda ndo puderam ser plenamente

avaliados, em razdo da sua curta historia.

> A recompra de agdes com a conseqiiente redugdo de capital, caso elas nio sejam recolocadas no mercado,
também afeta a estrutura de capital das empresas. Mesmo com o crescimento dessas operagdes observado nos
ultimos anos, a recompra de agdes, apesar de prevista pela legislacdo, ndo ¢ ainda utilizada de forma regular
pelas empresas brasileiras.

® As teorias de tradeoff e pecking order sdo apresentadas no referencial tedrico. A wiltima esta inserida na teoria
da assimetria de informagdes. Foram mantidas as mesmas expressdes do original em inglés, por serem
amplamente utilizadas na literatura ¢ as tradugdes existentes ndo expressarem fielmente os respectivos
significados.



15

Esta dissertacdo tem o objetivo de realizar uma analise conjunta de estrutura de capital,
dividendos e juros sobre o capital proprio das empresas brasileiras de capital aberto
negociadas na BOVESPA para o periodo de 1995 a 2004, comparando os seus resultados com
as previsdes das teorias de fradeoff e pecking order, seguindo o modelo proposto por Fama e

French (2002).

Internacionalmente, numerosos trabalhos empiricos foram feitos para testar as teorias sobre
estrutura de capital. Fama e French (2002) argumentam que ha problemas estatisticos na
maioria desses trabalhos por ignorarem os problemas de correlacdo dos residuos existentes
nas regressdes lineares cross section ¢ de dados em painel’. Afirmam esses autores que, no
caso de cross section, a correlagdo dos residuos das regressdes € ignorado. Nos dados em
painel, além da correlagdo dos residuos ocorre um viés nos erros padrdes dos coeficientes das
regressdes provocados pela correlagdo dos residuos ao longo dos anos, prejudicando a
inferéncia estatistica. A proposta de Fama e French (2002) é calcular os coeficientes das

regressodes na forma sugerida por Fama e MacBeth (1973) para se corrigir tais problemas.

O procedimento proposto por Fama e MacBeth (1973) consiste em calcular as médias dos
coeficientes anuais das regressdes cross section e, para efeito de inferéncia estatistica, fazer o
ajuste pelo erro padrdo da amostra. Ao se trabalhar com as médias dos coeficientes, Fama e
French (2002) sustentam que o problema de heteroscedasticidade ¢ eliminado. Cochrane
(2005, p.248) enfatiza que ¢ um procedimento incorreto a utilizagdo de regressdes lineares de
minimos quadrados (OLS)® para cross section ¢ para dados em painel sem a correcdo dos
erros padrdes. Segundo esse autor, na maioria das aplicacdes em finangas os residuos das

regressdes OLS sdo altamente correlacionados no corte transversal, o que torna importante o

7 Cross section sio dados obtidos num corte transversal, ou seja, numa mesma data e dados em painel ou “panel
data”, sdo dados obtidos por meiode um corte longitudinal, isto €, ao longo de um periodo de tempo.

2 2
8 OLS ¢ Ordinary Least Squares regression, ou regressdo por minimos quadrados.
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procedimento sugerido por Fama e MacBeth (1973). No item 3.4 desta dissertacdo o

procedimento proposto por Fama e MacBeth (1973) € apresentado de forma mais completa.

O problema de pesquisa desta dissertagdo pode ser enunciado da seguinte forma: No caso das
empresas brasileiras, como se mostram as evidéncias empiricas de dividendos, juros
sobre o capital proprio e estrutura de capital comparadas com as previsdes das teorias

de tradeoff e pecking order para o periodo de 1995 a 2004?

1.3 HIPOTESES DA PESQUISA

Embora o capitulo 3 desta dissertacdo discorra sobre a metodologia e as hipoteses de pesquisa
de forma mais completa, para uma melhor compreensao do trabalho, as hipoteses de pesquisa,
formuladas com base no referencial tedrico sdo, a seguir apresentadas:

e HIl: Os indices de distribui¢do de lucros, na forma de dividendos e de juros sobre o
capital proprio, variam negativamente com os investimentos e positivamente com as
oportunidades de crescimento e lucratividade’;

e H2: As metas de dividendos e de juros sobre o capital préprio sdo ajustadas para
absorver as variagdes de curto prazo dos investimentos.

e H3: As alavancagens das empresas se comportam da forma prevista pelas teorias de
tradeoff e pecking order;

e H4: As empresas tém metas de alavancagem e a elas retornam;

? No capitulo 3 desta dissertagio sio apresentadas as defini¢des operacionais de alavancagem e lucratividade. O
termo alavancagem, nesta dissertag@o, foi definido como a relagdo entre o endividamento e o ativo contabil
ajustado da empresa. Embora a literatura considere como mais apropriada a utilizacdo do valor de mercado dos
ativos, nesta dissertagdo optou-se pelo uso do ativo contabil em razdo da dificuldade de se apurar o valor de
mercado dos ativos. A lucratividade ¢ a razdo entre o lucro liquido antes dos itens extraordindrios e apds o
imposto de renda e o ativo total contabil ajustado.
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1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertagdo estd dividida em cinco capitulos principais. O capitulo 1 traz a apresentagao
do tema, o problema de pesquisa e um breve relato das hipoteses de pesquisa. O capitulo 2
cobre o referencial teorico com a apresentagdo das mais conhecidas teorias sobre a estrutura
de capital, sobre dividendos, sobre juros sobre o capital proprio e sobre o relacionamento
entre o crescimento e a estrutura de capital. Em seguida aborda-se de forma mais minuciosa a
metodologia empregada no trabalho, as hipoteses de pesquisa, as defini¢des operacionais das
variaveis e as equacdes. O capitulo 4 traz a andlise dos resultados e por ultimo, as

consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A literatura existente sobre os temas estrutura de capital e dividendos ¢ bastante extensa,

abrangendo tanto trabalhos tedricos como empiricos.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

Os trabalhos tedricos sobre a estrutura de capital procuram analisar e formular hip6teses sobre
as suas possiveis variaveis determinantes, além de estabelecer previsdes para o seu
comportamento futuro, enquanto os trabalhos empiricos tentam verificar a validade das
previsdes dos trabalhos tedricos. A seguir sdo relacionadas as mais conhecidas abordagens

sobre a estrutura de capital, apresentadas em seguida'’:

1. A teoria de Modigliani e Miller;

2. A teoria de tradeoff estatica,

3. A teoria da agéncia;

4. A teoria da assimetria de informacdes;
5. A teoria das janelas de oportunidades;

6. A teoria da inércia;

19 As abordagens mencionadas estdo entre as mais conhecidas, porém, obviamente, ndo esgotam os trabalhos
existentes sobre o assunto. Veja, por exemplo, o artigo de Heaton (2002) sobre finangas comportamentais
aplicado ao estudo da estrutura de capital.
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Um dos mais importantes artigos que compila os trabalhos tedricos e empiricos sobre a
estrutura de capital até 1991, foi escrito por Harris e Raviv (1991). Esses autores, ao analisar
os trabalhos até entdo existentes, identificaram quatro principais abordagens para os
determinantes da estrutura de capital. Sdo elas:
e Melhorar os conflitos de interesse entre os varios grupos que tém reivindicagdes sobre
a empresa, incluindo os gestores (abordagem da agéncia);
e Transmitir informacdo privada da empresa ao mercado de capitais ou mitigar os
efeitos da sele¢do adversa (abordagem da assimetria de informagdes);
e Influenciar a natureza dos produtos ou da competicio no mercado de produtos e
fatores;

e Estudar o resultado da competigdo pelo controle corporativo.

Harris e Raviv (1991) concluiram que as evidéncias empiricas acumuladas até aquela data sao
amplamente consistentes com as teorias, pois ndo constataram anomalias significativas
naquelas. A conseqiiéncia dessa conclusdo € a dificuldade em se rejeitar qualquer abordagem
com base na evidéncia empirica disponivel. Lembram, todavia, que muitas linhas tedricas nao
foram ainda suficientemente testadas, o que abre promissoras perspectivas de pesquisa.
Citam, especificamente, o relacionamento entre a estrutura de capital e o mercado de produtos
e fatores. O mesmo ja ndo aconteceria com as pesquisas utilizando a assimetria de informagéo

como modelo basico que ja estaria proporcionando retornos decrescentes.

Pela literatura existente, como sera visto a seguir, pode-se dizer que o tema estrutura de
capital ¢ bastante amplo contemplando uma infinidade de aspectos que podem ser estudados.
Isso é corroborado por Kayo e Fama (1997, p.2) ao dizerem “seja qual for o enfoque que se dé

ao estudo da estrutura de capital, é certo que nenhum deles chega a ser conclusivo™.
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2.1.1 A teoria de Modigliani e Miller

Modigliani e Miller (1958), em um trabalho que € tido como um marco dos estudos sobre
estrutura de capital, com base em premissas que assumem um mercado de capitais em
concorréncia perfeita, apresentaram duas proposi¢des que, por serem bastante divergentes das
idéias entdo predominantes, provocaram uma grande polémica entre os estudiosos. As
premissas por eles adotadas s@o as seguintes: (a) ndo ha custos de transagdo; (b) os individuos
podem emprestar e tomar emprestado a taxa livre de risco; (c) ndo ha custos de faléncia; (d) as
empresas emitem apenas titulos de divida e agdes; (e) todas as empresas se enquadram na
mesma classe de risco; (f) os fluxos de caixas sdo perpétuos; (g) todos os individuos tém

acesso a mesma informagdo e (h) os gestores buscam maximizar a riqueza dos acionistas.

A Proposicdo I de Modigliani e Miller diz que: “o valor de mercado de qualquer empresa ¢
independente da sua estrutura de capital e ¢ dada pela capitalizacdo dos seus retornos
esperados 4 taxa p'' , apropriada a sua classe de risco” (MODIGLIANI e MILLER, 1958,

p.268).

Conforme Brealey e Myers (2003, p.468), a proposi¢do I de Modigliani e Miller ¢ uma
aplicacdo de uma idéia muito simples que ¢ a Lei de Conserva¢do de Valor e pode ser
interpretada da seguinte forma: “O valor de um ativo ¢ preservado independentemente da
natureza das reivindicagdes existentes sobre ele. Ou seja, o valor de uma empresa ¢
determinado pelo lado esquerdo do balango, ndo pelas propor¢des de dividas e acdes emitidas
pela empresa” A idéia basica € que os fluxos de caixa proporcionados pelos ativos da empresa

ndo sdo influenciados pela forma como tais ativos sdo financiados, o que torna irrelevante

""" Notagdo utilizada pelos autores para se referir 4 taxa esperada de retorno de uma agio de determinada classe
de risco. (MODIGLIANI e MILLER. 1958, p.268)
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para o valor da empresa, a estrutura de capital utilizada. Note-se, a preocupagdo com o risco,
presente na expressdo “taxa apropriada a sua classe de risco”(MODIGLIANI e MILLER,
1958). A demonstragdo matematica dessa proposi¢do por ser sobejamente conhecida e

encontrada na maioria dos livros textos de finangas, ndo ¢ aqui reproduzida.

A proposi¢do II, conforme os proprios autores, derivada da proposi¢do I, diz que a “taxa de
retorno esperada de uma acdo de qualquer empresa cuja estrutura de capital inclui divida ¢
uma funcdo linear da sua alavancagem” (MODIGLIANI e MILLER, 1958, p. 271). Em outras
palavras, o retorno esperado de uma agdo deve ser entendido como aquele proporcionado pelo
ativo que a empresa possui, mais um prémio. Esse prémio ¢ o resultado da multiplicacdo da
alavancagem pela diferenca entre o retorno do ativo e o custo da divida. A conseqiiéncia disso
¢ que o retorno esperado da agdo cresce com o aumento da alavancagem, compensando a
reduc¢do da diferenca entre o retorno do ativo e o custo da divida, pois este tltimo cresce com

o risco de faléncia.

A apresentacdo dessas proposi¢des originou um grande debate na area académica, com o
surgimento de trabalhos questionando, especialmente, os pressupostos utilizados no trabalho
de Modigliani e Miller ' . Como assinalou, Miller (1988), num artigo em que comenta apds
30 anos as proposi¢cdes de Modigliani e Miller, talvez a polémica fosse menor se o artigo
original enfatizasse o que de fato interessa para o valor da empresa, ndo o que ndo interessa.
Porém, lembra Miller (1988), a época da publica¢do do artigo, em 1958, a analise por eles
apresentada era muito divergente do pensamento entdo aceito sobre estrutura de capital, o que
levou os autores a preferir realgar o fato de que com as premissas por eles assumidas a

estrutura de capital era irrelevante. Isso ndo quer dizer que a estrutura de capital seja

12 Veja, por exemplo, o artigo de Durand (1959) no qual o autor analisa os pressupostos subjacentes & Proposi¢do
L.
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irrelevante, mas que para o valor da empresa, o que importa é o retorno proporcionado pelo
ativo, pois Modigliani e Miller reconhecem que os prdprios credores estabelecem limites na

concessao de crédito.

Uma das principais conseqiiéncias do trabalho de Modigliani e Miller foi a utilizacdo cada vez
maior da hipdtese de eficiéncia de mercado, atualmente presente em conceitos largamente
conhecidos como, por exemplo, no Capital Asset Pricing Model (CAPM). Pode-se afirmar,
com seguranga, que a contribuicdo de Modigliani e Miller, apesar de polémica, foi uma das
mais relevantes para o desenvolvimento dos estudos sobre a estrutura de capital, haja vista a

sua citagdo, praticamente obrigatdria, nos estudos sobre o tema.

A representagdo grafica das implicagdes da proposicdo I, mostrando, por exemplo, que o
custo de capital ndo se altera com a mudanga no mix de divida e recursos proprios, facilita o
entendimento das idéias de Modigliani e Miller, como se pode verificar na figura 1 que
reproduz apresentacdo feita por Damodaran (2004, p.458). Designando por D a divida, E os
recursos proprios, o custo de capital® pode ser calculado como a média ponderada dos custos
de D e E. Nas condi¢des assumidas por Modigliani e Miller, os beneficios do uso de uma
divida mais barata sdo anulados pelo aumento no custo dos recursos proprios, fazendo com
que o custo de capital ndo se altere com as mudangas na estrutura de capital. Observe-se,
ainda, que o aumento do custo da divida deve ser associado ao crescimento do risco de

faléncia.

" Também conhecido como WACC, weighted average cost of capital, na expressio em inglés.
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Figura 1 - Custo de Capital no ambiente de Modigliani e Miller

Fonte: Damodaran (2004)
Em 1963, Modigliani e Miller fizeram um reparo na abordagem inicial ao reconhecer que o
beneficio fiscal da divida era maior do que eles tinham originalmente previsto no artigo de
1958, o que os levou a admitir que a taxa apropriada para se utilizar em decisdes de
investimento é a média ponderada dos custos da divida e do patriménio liquido, proporcional
ao peso de cada um na estrutura de capital da empresa. (MODIGLIANI e MILLER, 1963,
p.441). Em outras palavras, Modigliani e Miller admitiram a existéncia de uma estrutura

otima de capital, em fun¢do do beneficio fiscal da divida.

A vantagem fiscal da divida, um dos topicos mais estudados na andlise da estrutura de capital,
foi objeto de um importante artigo de Miller (1977) que volta a defender a idéia de que o
valor da empresa, num mercado em equilibrio, mesmo considerando os impostos ¢
independente da estrutura de capital. Para desenvolver o seu argumento Miller (1977),
adiciona o efeito fiscal para o investidor oriundo do retorno proporcionado pelos titulos de

divida e agdes das empresas. Com isso, o beneficio fiscal da divida ¢ parcialmente anulado
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pelo imposto devido pelo investidor nos ganhos de seus investimentos, o que levou Miller

(1977) a reafirmar a irrelevancia da estrutura de capital, num mercado de capitais eficiente.

2.1.2 A teoria de tradeoff estatica

Contrapondo-se as idéias de Modigliani e Miller (1958), a teoria de tradeoff estatica defende a
existéncia de uma estrutura de capital 6tima. Segundo essa linha de pensamento, se por um
lado, a divida apresenta o beneficio da deducdo fiscal dos juros para o imposto de renda, de
outro lado, implica suportar maiores taxas de juros, em conseqiiéncia da crescente
possibilidade de insolvéncia. A estrutura 6tima de capital ¢ obtida quando os beneficios se
igualam aos custos. O conceito de going concern permite supor que uma empresa tenha vida
infinita ¢ se uma parte dos seus ativos for financiada com divida, ha um ganho fiscal

permanente decorrente da utilizacdo dessa divida.

O beneficio fiscal da divida faz com que uma parcela maior dos resultados se destine aos
acionistas. Dessa forma, um aumento na divida provoca uma elevagdo no preg¢o da agao,
consequentemente, no valor da empresa. Entretanto, seria ingenuidade imaginar que o valor
da empresa seria maximizado se a divida atingisse quase 100% dos recursos utilizados pela
empresa. Para isso seria preciso que o aumento de divida ndo tivesse um limitador e que as
taxas de juros ndo subissem com o crescimento da divida. Porém, como os proprios
Modigliani e Miller (1963) reconhecem o aumento da divida encontra um limite — provocado
pelo aumento da probabilidade de inadimpléncia - que € imposto tanto pelos que emprestam
os recursos', como pela propria empresa para nio perder a capacidade de obter empréstimos

no futuro, em caso de emergéncia. Além disso, como dizem Brealey e Myers (2003, p. 477),

¥ Veja artigo de Myers (1977) onde ele mostra ser racional a imposi¢do de limites para a linha de crédito
estabelecida pelos credores, mesmo quando ha vantagens fiscais para a empresa ¢ o mercado de capitais é
perfeito.
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essa possibilidade ndo € logica, pois se a divida atingisse 100% da estrutura de capital, os
credores se transformariam em acionistas e, portanto, poderiam exigir a mesma taxa de
retorno dos acionistas, o que torna razoavel supor que o custo da divida suba a medida que a

sua participagdo cresc¢a no mix de recursos da empresa.

Brigham e Ehrhardt (2005 p.561) apresentam um grafico que ilustra esse fato. A figura 2
mostra que até o ponto D; a utilizacdo de divida pode ser feita sem acréscimos materiais nos
custos de faléncia. Desse ponto em diante até D, os custos de faléncia crescem, mas ainda ¢
superado pelo beneficio fiscal da divida. A estrutura de capital 6tima ocorre no ponto D,, pois
a partir desse ponto o beneficio da divida ndo supera os custos de faléncia, o que se traduz na

queda do valor da ag@o.

Entretanto, para o estabelecimento da estrutura otima de capital sugerida pela teoria de
tradeoff estatica é necessaria a quantificagdo dos custos de faléncia. Tal tarefa, como diz
Damodaran (2004, p.477) ndo é 6bvia, nem tampouco facil. Os custos de faléncia podem ser
decompostos em custos diretos e custos indiretos de faléncia. Os custos diretos sdo aqueles
que ocorrem por ocasido da faléncia e sdo mais facilmente identificaveis. E provavel que os
custos indiretos sejam os mais relevantes, porém muito mais dificeis de serem mensurados.
Considere-se, por exemplo, a perda de receitas ou de clientes, ou uma empresa ter que se
sujeitar as condi¢des mais rigidas nas compras impostas pelos fornecedores, causadas pelas
suas dificuldades financeiras. Certamente a apuracgio desses custos nao ¢ trivial. Essa pode ser

considerada uma das dificuldades para o estabelecimento da estrutura 6tima de capital .

1 Visando oferecer uma contribuig@o para essa questdo, Ross (2005) apresenta um modelo intertemporal para a
determinag@o do custo de capital e o impacto da alavancagem, no qual sdo contemplados os efeitos dos impostos
e os custos de faléncia. Nakamura, Martin e Kayo (2004) apresentaram para a realidade brasileira uma proposta
de estrutura 6tima de capital que, entretanto, ndo se preocupa especificamente com os custos de faléncia.
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Além da vantagem fiscal proporcionada pela divida, outros fatores também podem ser
considerados pela teoria de tradeoff estatica, como no modelo de DeAngelo e Masulis (1980),
onde, por exemplo, a depreciagdo contabil e créditos fiscais contribuem para se chegar a uma
estrutura 6tima de capital, em condi¢des de equilibrio de mercado, que seria unica para cada

empresa.

Como dizem Brigham e Gapenski (1997, p. 641) a teoria de tradeoff estatica “tem um apelo
intuitivo porque leva a conclusdo que tanto ndo ter divida, como ser 100% endividada € ruim,

enquanto um moderado endividamento € bom”.
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Figura 2 — Estrutura 6tima de capital segundo a teoria de tradeoff estatica
Fonte: Brigham e Ehrhardt (2005)
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Essa teoria é chamada de estatica porque defende a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital em torno da qual a empresa deveria procurar atuar, pois maximizaria o valor da
empresa'®. Uma vez determinada essa estrutura de capital, a preocupacio da administragio da
empresa seria a de sempre a ela retornar, caso venha dela se afastar. Muitos trabalhos
empiricos foram realizados para verificar se as empresas retornam sempre a uma determinada
estrutura de capital. A teoria de tradeoff estatica foi, mais tarde, expandida, com a inclusio

dos custos oriundos dos conflitos de agéncia que sdo abordados a seguir.

Na sua grande maioria, os trabalhos realizados seguem o mesmo padrdo. Apdiam-se na teoria
para formular as hipoteses sobre quais fatores determinariam a estrutura de capital como, por
exemplo, a lucratividade, a volatilidade, o tamanho da empresa, as oportunidades de
crescimento, a singularidade do negdcio, entre outros, para testar, empiricamente, se tais
fatores, de fato, impactam na estrutura de capital. Geralmente, as pesquisas também visam
testar se as empresas procuram manter uma meta como alavancagem, ou seja, uma propor¢ao

fixa entre divida e ag¢des.

Na literatura ha uma série de trabalhos procurando testar a teoria de tradeoff estética. Entre os
mais recentes estdo os de Miguel e Pindado (2001), Fama e French (2002), Leary e Roberts
(2003), Kayhan e Titman (2004) e Gaud et al., (2005). Para o mercado brasileiro entre os mais
recentes trabalhos destacam-se os de Gomes e Leal (2000), Procianoy e Kramer (2000), Silva
e Brito (2004), Klotzle e Biagini (2004), Brito, Corrar e Batistella (2005) e Martin et al.,

(2005).

'8 L embrando que a interpretagio dominante na literatura ¢ considerar o valor da empresa como o valor presente
dos fluxos de caixas futuros, descontados por um custo de capital que reflita o risco do negocio. Assim, o menor
custo de capital maximiza o valor da empresa e reflete a estrutura 6tima de capital.



28

Um desdobramento natural da teoria de fradeoff estatica foi o desenvolvimento de modelos de
tradeoff dinamico. Nesses modelos a meta de estrutura de capital da empresa pode se alterar
ao longo do tempo, causada por necessidades de investimentos e/ou por alteragdes no perfil da
empresa, ’ provocadas pela incorporagio de novas atividades, ou até por mudangas na politica
de dividendos. Com esse objetivo, entre os trabalhos mais recentes estdo os de Ozkan (2001),
Gilchrist, Himmelberg e Huberman (2004), Henessy e Whited (2004), Titman e Tsyplakov
(2005), Nengjiu et al., (2005) que propuseram modelos, por eles testados empiricamente, para

capturar as necessidades de ajustamento da meta de estrutura de capital das empresas'®.

2.1.3 A teoria da agéncia

Os conflitos de agéncia sdo aqueles oriundos do relacionamento entre o principal e o agente.
O agente ¢ um profissional ou uma empresa contratada por um principal para a execugdo de
uma atividade. Kimura, Lintz ¢ Suen (1988) ilustram tal conflito com varios exemplos: o
proprietario de um imovel que contrata um corretor para efetuar a venda, um empregador que
contrata um empregado para desempenhar uma atividade, um membro de um grupo que
delega poder a outro membro do grupo para desempenhar uma tarefa, um credor que delega
poder ao devedor para gerenciar recursos, ou um investidor em um fundo de investimentos

que delega poder ao administrador do fundo para gerenciar os seus recursos.

Quando o principal e o agente buscam a maximizacdo das suas proprias utilidades, afirmam
Jensen e Meckling (1976) “ha uma boa razao para se acreditar que nem sempre o agente agira

no melhor interesse do principal”. Um dos mais importantes trabalhos nessa area foi

"7 Veja Leary e Roberts (2003) que afirmam que a meta de estrutura de capital pode se alterar como resultado de
alteracdes nas caracteristicas da empresa ou por perturbagdes de mercado nos valores da divida ou das agdes.

'8 Por estar fora do escopo desta dissertagdo, sugere-se ao leitor referir-se aos citados artigos para uma
apresentacdo detalhada dos modelos de fradeoff dindmicos.
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desenvolvido por Jensen e Meckling (1976) mostrando os impactos dos conflitos de agéncia
na gestdo da empresa. Entre esses conflitos, dois se destacam como diretamente relacionados
com o tema estrutura de capital: (2.1.3.1) o conflito entre os acionistas ¢ a administragao,
quando a gestdo ndo ¢ integralmente dos acionistas e (2.1.3.2) o conflito entre os acionistas e

os credores.

2.1.3.1 O conflito entre os acionistas ¢ a administragao

O conflito entre os acionistas e a administragdo surge da separagdo entre a propriedade e a
gestdo da empresa. Quando a propriedade e a administragdo da empresa sdo das mesmas
pessoas inexiste esse conflito, como € o caso de maioria das pequenas e médias empresas. Isso
explica os conflitos de agéncias entre acionistas e administragdo serem observados,

.. 1
principalmente, em grandes empresas'* .

Lembrando Jensen e Meckling (1976), quando ha uma separagdo entre propriedade e
administragdo ¢ inevitavel esse conflito que decorre da falta de incentivo do administrador em
maximizar a riqueza do acionista Esse comportamento dos agentes pode ser de dois tipos: (a)
conhecido como moral hazard, isto é, a falta de empenho do agente na execucdo da sua
atividade e (b) como sele¢do adversa, ou seja, a falsidade nas informagdes ou nas atitudes do
agente por ocasido da tomada de decisdo. Essa falta de incentivo se manifesta de duas formas:
a primeira, no aumento de gastos desnecessarios que maximizam apenas a utilidade do agente
e na proposi¢do de investimentos para crescimento, at¢é mesmo em projetos com valor
presente liquido negativo (abordado logo a seguir com o assunto fluxo de caixa livre), e a

segunda, a mais relevante na observacdo de Jensen e Meckling (1976), na redugdo do esfor¢co

' Juca (2003) constatou a inexisténcia do conflito de agéncias em dissertagio de mestrado sobre a estrutura de
capital em empresas de médio porte no Brasil.



30

em buscar novos empreendimentos lucrativos para a empresa. Exemplos de gastos
desnecessarios sdo os aumentos dos beneficios ¢ mordomias para a propria administragio.
Esse comportamento, como assegura Kayo (1997, p.20) “é altamente prejudicial ao

crescimento da empresa e ao seu valor”.

Como afirma Jensen (1986), a tendéncia das empresas em premiar, especialmente, a média
geréncia por meio de promocao interna, em vez de bonus anuais vinculados ao atingimento de
metas, cria um forte viés organizacional na direcdo do crescimento, pois novos cargos sio
criados € com isso cresce o poder da administragdo para reivindicar maiores salarios,

beneficios € mordomias.

A utilizagdo de programas de remuneracdo variavel pode ser vista como uma tentativa de
alinhamento dos interesses dos acionistas com os da administracdo, embora como mostre
Stulz (1988), a relagdo entre o valor da empresa e a fragdo da empresa de propriedade da

.. o . ~ ~ : 2
administragdo seja uma fungdo nio linear®’.

O conflito entre os acionistas e a administragdo torna-se ainda maior no caso de empresas que
geram substanciais fluxos de caixas livres. O fluxo de caixa livre pode ser entendido como os
recursos financeiros que sobram para a empresa depois de satisfeitos todos os custos, despesas
e desembolsos com investimentos. Altos fluxos de caixa livre criam um incentivo para os
administradores incidirem em gastos desnecessarios, como mordomias ou até investimentos
em projetos com taxas de retorno abaixo do minimo requerido. A razdo para isso € que oS
investimentos possibilitam o crescimento do tamanho da empresa e, como, geralmente, a

administragdo tem a sua remuneragdo, incentivos e poderes associados ao tamanho da

b ~ : : ~ .

% A nio linearidade entre o valor da empresa e o aumento da fragdo de propriedade da empresa, de posse da
administracdo, sugere que o mercado de capitais pode interpretar que ha uma preferéncia da administragdo pelo
aumento do consumo de mordomias ou outros beneficios em detrimento do aumento do valor da empresa.
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empresa’', estdo criadas as condi¢des para o comportamento que Jensen (1976) chama de
egoista da administracdo. A administragcdo pode propor, até mesmo, investimentos com valor
presente liquido negativo — certamente ndo apresentado dessa forma, no momento da sua
aprovagdo. Esses investimentos em projetos com valor presente negativo, sdo conhecidos na
literatura, como o problema do sobreinvestimento, oriundo do conflito de agéncia entre os

acionistas e a administragdo.

A forma de evitar esse problema ¢ aumentar o endividamento, sugere Jensen (1986), pois a
divida impde uma disciplina a empresa através das obrigagdes de pagamento de juros e do
principal. Jensen (1986) denomina essa estratégia de hipotese de controle. Altos fluxos de
caixa livre e poucas oportunidades de investimento tornam esse problema ainda mais grave.
Jensen (1986) reconhece que esse problema ¢ minimizado quando os altos fluxos de caixas
livres ocorrem em empresas com boas oportunidades de investimento. Jensen (1986) lembra,
ainda, das evidéncias empiricas mostrando que o aumento da divida para recompra de acdes
em empresas com altos fluxos de caixas livres resultaram em aumentos nos precos das agdes,

sugerindo que o mercado de capitais percebe esse problema.

Por outro lado, como frisou Myers (1977), o excesso de endividamento pode levar ao
problema de subinvestimento que ocorre quando a empresa perde oportunidades de
investimento em projetos com valor presente liquido positivo por estar altamente endividada e
ndo ter condi¢des de levantar recursos mediante emissdo de acdes ou dividas. Observando
esse fato McConnell e Servaes (1995) concluiram que as sementes do problema do

subinvestimento podem estar na solug¢@o da questdo do sobreinvestimento.

! Veja Stulz (1990).
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Vale registrar, como notou Stulz (1990) que a emissdo de dividas tem efeito oposto ao da
emissdo de acdes. No primeiro caso, se um aumento de divida reduz o custo do
sobreinvestimento, por outro lado, exacerba o custo do subinvestimento. J4 com a emissdo de
acdes o efeito positivo € reduzir o custo do subinvestimento e o negativo é aumentar o custo
do sobreinvestimento. Diante disso, Stulz (1990) afirma existir uma Unica solu¢do 6tima para
a estrutura de capital da empresa que deve levar em conta a distribuicdo dos fluxos de caixa
em cada periodo, ja que para os acionistas a melhor alternativa € a otimizacdo dos recursos

que ficam a disposi¢@o da administracao.

2.1.3.2 O conflito entre os acionistas e os credores

O conflito entre acionistas e credores surge em razao da responsabilidade limitada que os
acionistas tétm numa empresa. A responsabilidade limitada, afirmam Jensen e Meckling
(1976), incentiva os acionistas a dar preferéncia aos investimentos que proporcionem maiores
retornos, mesmo a custa de a empresa assumir maiores riscos, pois eles capturam os ganhos
quando os projetos sdo bem sucedidos e t€ém a sua perda limitada ao seu investimento no caso

de insucesso, deixando, muitas vezes, aos credores os 6nus de suportar a maior parte da perda.

Myers (2001) lembra que a administracdo da empresa pode adotar diversas medidas em
detrimento dos credores. Pode tomar empréstimo com a finalidade de investimentos e mudar a
sua destinacgdo utilizando-o para pagamento de dividendos, ou diminuir os investimentos com
recursos proprios a custa do aumento de dividas — o que aumenta o retorno dos acionistas,
mas pode influenciar a classificacdo dos titulos de divida, prejudicando os credores. Pode
jogar com o tempo, escondendo problemas para evitar acdes imediatas dos credores como

forgar, quando for o caso, um processo de reorganizacdo ou uma faléncia da empresa. Para se
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prevenir dessas possibilidades os credores impdem clausulas restritivas na concessdo dos
empréstimos, incluindo monitoramento, auditoria, relatdrios e outras obrigagdes para a
empresa. A conseqiiéncia disso ¢ o aumento dos custos da divida, ja que os Onus dessas
obrigacdes devem ser adicionados aos custos dos empréstimos. Como exemplo pratico, note-
se a quase obrigatoriedade da contratacdo de agente fiduciario em emissdes publicas de
debéntures no Brasil, cujos custos sdo suportados pela empresa emissora, além de muitos
financiamentos para investimentos sé liberarem os recursos depois de comprovacdo dos
gastos, com o objetivo de evitar o desvio dos recursos da finalidade inicialmente proposta. O
ndo cumprimento dessas cldusulas, geralmente, ¢ motivo para quebra do contrato de

empréstimo, com a imediata exigéncia de resgate total da divida pelos credores.

Se por um lado, os acionistas podem expropriar os credores ao realizar investimentos com
maiores riscos, por outro lado, o excesso de endividamento também gera problemas para as
empresas como a maior dificuldade em atender os elevados compromissos da divida, além de
ocasionar o chamado problema do subinvestimento. Como lembra Myers (1977) as empresas
podem deixar de aproveitar oportunidades de investimento com valor presente positivo
quando estd muito endividada®. Um dos principais resultados da pesquisa de Graham e
Harvey (2001) foi a preocupacdo dos diretores financeiros®™ das empresas em ndo perder

flexibilidade financeira decorrente do excesso de endividamento.

2 Veja Myers (1977) que formulou a hipétese de subinvestimento para empresas altamente endividadas.
3 CFO, chief financial officer, na terminologia utilizada pelos autores.
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2.1.3.3 Governanga Corporativa

Também, como resultado do conflito existente entre os acionistas € a administragdo, um dos
assuntos mais estudados na literatura mais recente ¢ o da governanga corporativa. Em muitos

textos o tema € tratado como estrutura de controle de propriedade das empresas.

Uma das razdes do crescente interesse sobre esse assunto decorre dos recentes problemas
enfrentados pelo mercado de capitais norte-americano com o surgimento de escandalos
financeiros que culminaram com a liquidacdo de varias grandes empresas ¢ de uma das

. . . 24
maiores empresas de auditoria do mundo”".

No estudo do assunto, um dos pontos mais importantes a serem considerados ¢ a analise dos
aspectos da garantia juridica assegurada aos investidores. Em paises onde essa garantia ¢
menor, maiores conflitos de agéncia sdo esperados®. No Brasil, esse problema ¢ minorado
quanto maior for a participagdo estrangeira no capital, afirmam Brito e Lima (2005), pois
sinalizaria melhor governanga. Em seu estudo Rajan e Zingales (1995) encontraram
evidéncias de que diferentes prote¢des legais influenciam a estrutura de capital, como por
exemplo, na Alemanha, cuja legislacdo ndo favorece a reestruturacdo das empresas que

estejam em dificuldades financeiras. L4 ¢ mais comum ocorrer a liquidagio do que a

* Uma das conseqiiéncias desses escandalos foi a promulgagdo de uma legislagdo bem mais severa nos EUA,
instituindo pesadas puni¢des para a administragéo, conhecida como a Lei Sarbanes-Oxley.

* Saliente-se que a legislagio brasileira permite que até dois tergos do total das a¢des sejam de preferenciais, isto
¢é, sem direito a voto, porém com privilégio no recebimento de dividendos, o que tem profundas implica¢des na
governanga das empresas. Assim, com pouco mais de 16,5% do capital de uma empresa € possivel controla-la, o
que pode ocasionar diversos conflitos de agéncia. Mais recentemente, visando aumentar a garantia dos acionistas
minoritdrios, as principais institui¢des brasileiras responsaveis pelo mercado de capitais tém estimulado as boas
praticas de governanga corporativa incentivando o aumento do numero de empresas que tenham apenas agdes
ordindrias, isto ¢, toda ac@o passa a ter voto.
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reestruturagdo das empresas. Por essa razdo, o nivel de endividamento na Alemanha é,

. . . . , . . 26
comparativamente, mais baixo que nos demais paises desenvolvidos pesquisados™.

Em seu trabalho Procianoy e Schnorrenberger (2004) listaram os principais trabalhos
internacionais e brasileiros envolvendo a interagdo entre a estrutura de controle e propriedade
e a estrutura de capital das empresas. Perobelli, Silveira e Barros (2005, p.20), encontraram
“relacdo positiva para o grau de endividamento das empresas brasileiras em 2002 com a
qualidade da governanga corporativa no que se refere a estrutura de propriedade e controle,

mas 0 mesmo ndo ocorreu na dimensao transparéncia’.

Harris e Raviv (1991) sumarizam dizendo que os modelos envolvendo a teoria de agéncia
prevém que a alavancagem estd positivamente associada com os seguintes fatores: valor da
empresa, fluxo de caixa livre, valor de liquidag¢do dos ativos, reputagdo gerencial e empresas
que sejam objeto de takeovers. Por outro lado, espera-se que a alavancagem seja
negativamente associada com as oportunidades de crescimento, com a cobertura de juros, com
o custo de investigar as perspectivas da empresa, com o custo de investigacdo das

. 2
perspectivas da empresa, entre outros fatores®’.

Conforme dito anteriormente, as evidéncias empiricas, tanto internacionais como brasileiras,
dos conflitos de agéncia costumam ser incluidos nos trabalhos que procuram testar a teoria de
tradeoff estatica. Tais conflitos ocasionam custos que juntamente com os custos de faléncia

diretos e indiretos, devem ser contrabalangados com os beneficios do uso de divida e de

26 Além da Alemanha, o estudo de Rajan e Zingales (1995), incluiu os seguintes paises: Estados Unidos, Japio,
Inglaterra, Franca, Italia e Canada.
*7 Veja Harris e Raviv (1991) para uma extensiva cobertura das pesquisas empiricas realizadas até 1991.
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. . .. . 28 R
outros fatores como a depreciacdo contabil e os créditos fiscais™ para se chegar a estrutura

6tima de capital.

2.1.4 A teoria da Assimetria de Informacéo

Harris e Raviv (1991) argumentam que a introdugdo da logica econdmica para explicitar a
modelagem da informagdo privilegiada tornou possivel o desenvolvimento da teoria da
assimetria de informagdes. Essa teoria supde que os administradores da empresa possuem
informacdo privilegiada sobre as caracteristicas dos fluxos de retornos da empresa ou
oportunidades de investimentos. Para esses autores as duas principais linhas de pensamento
que abordam a questdo da assimetria de informagdes s@o: (a) Ross (1977) e Leland e Pyle
(1977) defendem que a estrutura de capital da empresa ¢ uma sinaliza¢do utilizada pelos
administradores - insiders na linguagem de Harris e Raviv (1991) — para informar os
investidores sobre as perspectivas futuras da empresa; (b) Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984), sustentam que a estrutura de capital é estabelecida pela empresa para mitigar as

. A . . . . . . . ~ 29
ineficiéncias nas decisdes de investimentos provocadas pela assimetria de informagdes™ .

Nas palavras de Brigham e Ehrhardt (2005 p.560)

Modigliani e Miller assumiram que os investidores e a administragdo da empresa
tém a mesma informag@o sobre as perspectivas da empresa. Isso ¢ chamado de
informagdo simétrica. Entretanto, freqlientemente, a administragdo tem melhores
informagdes que os investidores externos.

Tal fato tem grande implicac@o no estudo da estrutura de capital.

¥ Conforme DeAngelo e Masulis (1980).

¥ Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) assumem que a administragdo possui melhores informagdes sobre o
desempenho e perspectivas futuras da empresa que os investidores externos, decorrendo, dai, a assimetria de
informagdes.
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Brigham e Ehrhardt (2005) ilustram essa situacdo com o seguinte exemplo: Suponha que a
area de pesquisa e desenvolvimento de uma empresa farmacéutica tenha acabado de
desenvolver um medicamento, ainda ndo patenteado, para a cura da gripe comum. Para
produzir esse novo remédio ha a necessidade de constru¢do de uma nova fabrica e novos
recursos serdo exigidos. Se a empresa emitir agdes para financiar esse investimento, embora
os acionistas atuais participem desse ganho, os retornos proporcionados por esse investimento
deverdo ser compartilhados com os novos acionistas. Porém, os ganhos dos atuais acionistas
seriam muito maiores se a empresa financiasse o investimento apenas com divida. Por isso,
afirmam Brigham e Ehrhardt (2005, p.561) “espera-se que empresas com perspectivas
favoraveis evitem a emissdo de acdes, levantando os recursos por outros meios, incluindo
divida, mesmo que isso as leve a ultrapassar a estrutura 6tima de capital”. Da mesma forma, o
raciocinio inverso se aplica as empresas que, na avaliagdo da administra¢do, tenham
perspectivas futuras desfavoraveis. Tais empresas desejardo emitir acdes para partilhar com os
novos acionistas os maus resultados previstos. Segundo Brigham e Ehrhardt (2005, p. 585) “a
conclusdo € que empresas com boas perspectivas preferem ndo se financiar com emissao de

acoes, enquanto empresas com mas perspectivas preferem emitir agdes”.

Notando a inconsisténcia entre a teoria de tradeoft estatica e os resultados das pesquisas do
Professor Gordon Donaldson®® da Universidade de Harvard (1961 apud BRIGHAM e
GAPENSKI, 1997, p.642), realizada em 1961, sobre como as empresas realmente
estabeleciam a sua estrutura de capital, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) propuseram

uma nova abordagem que se tornou conhecida como pecking order.

%% Donaldson, Gordon, Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and Determination of
Corporate Debt Capacity (Boston: Harvard Graduate School of Business Administration, 1961)
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Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) assumiram que a administra¢do age sempre buscando
maximizar a riqueza dos acionistas ja existentes na empresa. A expressdo pecking order ja
tinha sido usada por Donaldson e se refere ao ordenamento ou hierarquizagdo adotado pelas

empresas no uso das fontes de recursos para os seus investimentos.

Segundo a teoria do pecking order, a sinalizagdo transmitida pela escolha das fontes de
financiamento dos investimentos € crucial, pois as empresas sempre querem demonstrar que
os precos das suas agdes estdo subavaliadas. Como qualquer divida traz implicito um risco de
insolvéncia, a emissdo de titulos de divida € interpretada pelo mercado como um sinal de
confianca da administra¢do no futuro da empresa, o que provoca uma elevagdo no preco da
acdo. Se a empresa emitisse agdes 1sso revelaria um pessimismo da administracdo quanto ao
futuro da empresa, o que causaria uma queda no prego da acdo. Leva entdo, as empresas a dar
preferéncia a emissdo de divida antes de agdes. Seguindo essa logica Myers e Majluf (1984)
sustentam que o ordenamento a ser obedecido pela empresa na utilizagdo dos recursos € o
seguinte: (1) os lucros retidos que ndo apresentam o problema de sele¢do adversa; (2) emissdo
de titulos de divida sem risco; (3) emissao de titulos de divida com risco; (4) emissdo de agdes

preferenciais e (5) emissdo de agdes ordindrias, como ultima alternativa.

Uma das conseqiiéncias da teoria do pecking order seria a inexisténcia de uma estrutura 6tima
de capital como previsto pela teoria de tradeoff estatica. Conforme Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984), a alavancagem de cada empresa seria o resultado acumulado das suas
necessidades de financiamento externo®'. O financiamento externo ¢ entendido como o

resultado aritmético das seguintes operagdes:

3! Conhecido na literatura como financing deficit.
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e Lucros gerados internamente;

e (+) Depreciagao;

e (-) Pagamentos de dividendos;

e (-) Recompra de a¢des;

e (-) Investimentos em ativo permanente e no capital de giro;

e = Financiamento externo.

Quando o resultado for negativo a empresa deveria recorrer ao financiamento externo na
ordem acima mencionada, ou seja, emissdo de divida sem risco, emissdo de divida com risco,
emissdo de acgdes preferenciais e, s6 em ultima instdncia, emissdo de acdes ordindrias. As
implicacdes previstas pela teoria do pecking order sdo muitas, como por exemplo: (a)
empresas lucrativas e com poucas oportunidades de crescimento teriam uma baixa
alavancagem; (b) empresas lucrativas com muitas oportunidades de crescimento teriam

alavancagem mais alta; (c) empresas pouco lucrativas seriam mais endividadas.

Ao comprovar as previsdes da teoria do pecking order, num trabalho empirico que reuniu 157
empresas para o periodo de 1971 a 1989, Shyam-Sunder e Myers (1999), defenderam que ela
apresentava um poder estatistico superior ao da teoria de fradeoff estatica e era a que melhor
explicava o comportamento das necessidades de financiamento das empresas. Shyam-Sunder
e Myers (1999) realizaram uma andlise de regressdo linear onde a varidvel dependente era a
emissdo liquida de divida e a variavel independente a necessidade liquida de financiamento
externo e chegaram a conclusdo de que o coeficiente da regressdo era, praticamente, igual a
um, o que os levou a concluir que as empresas, de fato, adotam a teoria do pecking order nas

suas decisdes sobre estrutura de capital.
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Dentre as constatacdes encontradas por Shyam-Sunder e Myers (1999) no trabalho acima
citado, uma delas foi a reversdo da alavancagem para uma meta de estrutura de capital, o que
¢ consistente com uma das previsdes da teoria de tradeoff estatica, ndo com a do pecking
order que prega a inexisténcia de uma estrutura de capital 6tima. Na defesa da teoria do
pecking order, Myers (2001) argumenta que a reversdo para uma meta de estrutura de capital
ocorreu porque, de fato, as empresas se comportaram conforme prevé a teoria do pecking
order. Para Myers (2001) os investimentos das empresas sdo, geralmente, em valores altos®” e
correlacionados serialmente de forma positiva, enquanto os fluxos de caixas gerados
internamente variam com o ciclo dos negdcios. Assim, as empresas tendem a ter uma série de
anos com necessidades de financiamento externo, seguido de outra série de anos sem a mesma
necessidade. Por essa razdo, os indices de alavancagem mostrariam uma tendéncia de

reversdo a média e poderia ser explicado pelo modelo de fradeoff estatico.

Apesar da defesa de Myers (2001), trabalhos empiricos como o de Jung, Kim e Stulz (1996),
Chirinko e Singha (2000) e outros mais recentes como o de Frank e Goyal (2003) e,
especialmente, Fama e French (2005) refutam fortemente as previsdes da teoria do pecking

order.

Fama e French (2005) analisando as empresas negociadas nos Estados Unidos no periodo de
1973 a 2002 chegam a afirmar que a teoria exposta por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)
estd morta, pois constataram diversas violagdes as previsdes da teoria do pecking order.
Dentre elas, a emissdo de agdes superar a emissdo de dividas mais a recompra de agdes nas
empresas que apresentam necessidades de financiamento externo. Segundo a teoria do

pecking order a emissdo de agdes deveria ser pouco freqiiente, pois as empresas preferem,

32 lumpy, na expressio usada por Myers (1999).
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nesta ordem, lucros gerados internamente, dividas e s6 em ultimo caso, emitem a¢des para
cobrir as suas necessidades de financiamento externo. Os resultados obtidos por Fama e
French (2005) mostraram que 54% das empresas da amostra fizeram emissdes liquidas
(emissdes menos recompra) de acdes no periodo de 1973 a 1982. Esse percentual subiu para

62% no periodo de 1983 a 1992 e chegou a 72% para o periodo 1993 a 2002.

No Brasil, diversos trabalhos recentes procuraram testar a teoria do pecking order, como, por
exemplo, os de Gomes e Leal (2001), Santana e Turolla (2002), Silva e Brito (2004) e

Medeiros e Daher (2004).

Finalmente, vale registrar a afirmac¢do de Myers (2001, p.95) que, reconhecendo a polémica
sobre o assunto, declarou “da mesma forma que outras teorias, a teoria do pecking order

funciona melhor em algumas condic¢des e circunstancias do que em outras”.

2.1.5 A Teoria das Janelas de Oportunidades33

Como mostra Alti (2005) diversos estudos ressaltaram a tendéncia das empresas de aproveitar
0s momentos em que 0s seus pregos estdo altos para emitir agdes e as €pocas de baixos precos
para recompra-los. Graham e Harvey (2001), numa pesquisa realizada com 392 diretores
financeiros, constataram que mais de dois ter¢os dos entrevistados disseram que aproveitar a
oportunidade de mercado ¢ um dos fatores mais importantes na emissdo ou recompra de

acdes>®. Eid Junior (1996), também constatou para o mercado brasileiro comportamento

3 Conhecida como Market Timing Theory ou Equity Market Timing Theory.

** Graham e Harvey (2001) também obtiveram evidéncias que se mostraram moderadamente fortes para o
aproveitamento das oportunidades de mercado na emissdo de dividas quando ocorrem quedas no respectivo
custo.
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oportunista dos diretores financeiros em aproveitar as oportunidades de mercado para a

emissdo de agdes, em pesquisa realizada com 161 diretores financeiros.

Com base nas evidéncias oriundas de um trabalho utilizando dados de mais de 2800 empresas,
com excec¢do das financeiras, e realizado para o periodo de 1968 a 1998, Baker e Wurgler
(2002, p.3) propuseram uma nova abordagem na qual “a estrutura de capital ¢ o resultado
acumulado das tentativas passadas de aproveitamento das oportunidades de mercado”, ou das
janelas de oportunidade. O propdsito de tal comportamento €, segundo Baker e Wurgler
(2002), explorar, em mercados ineficientes, as flutuacdes temporarias do custo das agdes em
relacdo a outras formas de captagdo de recursos. Os resultados beneficiam os acionistas ja

existentes nas empresas as custas dos novos acionistas ou daqueles que sairam.

As evidéncias do aproveitamento das oportunidades de mercado, segundo Baker e Wurgler
(2002) sao provenientes de quatro diferentes tipos de estudos: (a) analises mostrando que as
empresas tendem a emitir agdes, em lugar de dividas, quando o seu valor de mercado esté alto
em relagdo ao seu valor contabil ou valores de mercados passados, e tendem a recomprar as
acdes quando o seu valor de mercado esta baixo; (b) andlises mostrando que, na média, as
empresas que aproveitaram as oportunidades de mercado foram bem sucedidas; (c) analises
mostrando que as empresas tendem a emitir agdes quando os investidores se entusiasmam
com as proje¢des de lucros futuros da empresa e (d) estudo de Graham e Harvey (2001)
mostrando que os diretores financeiros pesquisados admitem aproveitar as oportunidades de

mercado para emitir acdes.
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Para Baker e Wurgler (2002, p.2) os resultados do trabalho “sdo consistentes com a hipotese
de que as janelas de oportunidade tém grandes e persistentes impactos sobre a estrutura de

capital” das empresas e tém durac¢do superior a dez anos.

A grande questdo que enfrenta a teoria da janela de oportunidades ¢ saber se as alteragdes na
estrutura de capital das empresas provocadas pelo aproveitamento dos momentos de mercado
¢ temporaria ou duradoura. Se for temporaria e, apos algum tempo, a estrutura de capital
voltar aos padrdes de alavancagens tradicionais o impacto da teoria € menor. Muito diferente
¢ a situacdo oposta, pois teria impacto, por exemplo, na andlise de investimentos e na
governanga corporativa (FAMA e DA SILVA, 2005). Na analise de investimentos o impacto
seria a alteracdo no custo de capital de longo prazo e, consequentemente, no valor da empresa.
Na governanga corporativa o impacto seria de parecer que as decisdes de financiamento nao

visam o objetivo de maximizag¢do do valor da empresa.

Visando testar a teoria da janela de oportunidades, surgiram, recentemente, diversos trabalhos.
Para Flannery e Rangan (2004), que desenvolveram um modelo para medir a velocidade com
que as empresas retornam para uma estrutura de capital padrdo, o impacto da teoria da janela
de oportunidades na estrutura de capital é pequeno, pois ela explica menos de 10% da
variagdo da alavancagem em relagdo a meta; ¢ apenas parcial para Leary e Roberts (2003) e
Kayhan e Titman (2004) e desaparece em dois anos para Alti (2005). Por outro lado
confirmando Baker e Wurgler (2002), um efeito de longo prazo foi observado por Huang e

Ritter (2005).

Para o mercado brasileiro Basso, Mendes e Kayo (2004) concluiram que a teoria da janela de

oportunidades nio se comprova. Além das grandes diferencgas entre os mercados de capitais
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dos Estados Unidos e do Brasil, Basso, Mendes ¢ Kayo (2004), sugerem a existéncia de
fatores conjunturais intrinsecos brasileiros para o ndo aproveitamento das janelas de
oportunidade. Entre tais fatores estariam a utilizagdo de recursos gerados internamente e a
busca de uma meta para a estrutura de capital, como preconizada pela teoria de tradeoff

estatica.

Por ser uma abordagem recentemente formulada, certamente, a teoria de janelas de
oportunidade, serd objeto de inumeras pesquisas futuras visando o seu desenvolvimento

tedrico e teste de sua validade.

2.1.6 Teoria da inércia

Na mensuracdo da alavancagem das empresas, o procedimento tedrico mais recomendado ¢
utilizar o valor de mercado das dividas e o valor de mercado das acdes™. Em geral, a
volatilidade no preco das a¢des € muito maior que a dos titulos de dividas, fazendo com que

parte da alterag@o na estrutura de capital seja por ela provocada.

Utilizando essa idéia muito simples, Welch (2004) constatou que o retorno das agdes
consegue explicar cerca de 40% das variagdes na estrutura de capital das empresas. Segundo

Welch (2004, p.106)

as empresas americanas pouco fazem para reagir a influéncia das alteragdes do
preco das agdes na estrutura de capital. Consequentemente o indice divida/agdes
varia de maneira muito préxima com a flutuagdo dos pregos das agdes. Os efeitos
dos pregos das agdes sdo frequentemente grandes e permanecem um longo tempo,
pelo menos varios anos.

% Embora a recomendacio tedrica seja a utilizagio de valores de mercado da divida, muitos trabalhos empiricos
se valem de valores contabeis em razdo do pequeno nimero ou inexisténcia das informagdes necessarias. Esse
problema ocorre, principalmente, em paises onde ndo haja um ativo mercado de capitais de dividas, como é o
caso do Brasil. Porém, mesmo em mercados desenvolvidos como o norte-americano, muitos trabalhos empiricos
também utilizam valores contabeis da divida, pois para muitas empresas negociadas nas bolsas de valores
americanas ndo ha cotagdo de mercado dos seus titulos de divida.
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Como as empresas pouco fazem para reagir a influéncia das alteracdes do preco das a¢des na

estrutura de capital, essa abordagem & também conhecida como teoria da inércia®.

Welch (2004) mostra ainda que enquanto as acdes explicam cerca de 40% da dindmica da
estrutura de capital, todas as atividades de emissdo da empresa, tanto de agdes como dividas,
conjuntamente, conseguem explicar cerca de 60%. Dentre estas a mais importante ¢ a divida
de longo prazo, responsavel por cerca de 30% das alteragdes do indice de endividamento. A
pesquisa de Welch (2004) cobriu o periodo de 1962 a 2000 e concluiu que os retornos das
acodes explicam cerca de 40% da variacdo da estrutura de capital, no periodo de um a cinco

anos.

Para Welch (2004) é um mistério o comportamento das empresas de ndo tomar medidas que
restabelecam a estrutura 6tima de capital, preconizada pela teoria de tradeoff estatica. Aventa
para a hipotese da existéncia de oportunidades de crescimento para explicar o ndo aumento
das dividas, quando uma elevacdo no prego das agdes provocar uma reducio no indice de
endividamento. No caso oposto de aumento da alavancagem ocasionado pela queda do preco
das agdes, o argumento para a ndo emissdo de ac¢des seria o temor de uma sinalizagdo negativa
para o mercado — como prevé a teoria de pecking order — que poderia provocar uma queda

ainda maior no preco da ag@o.

Muitos dos resultados da pesquisa de Welch (2004) sdo consistentes com os trabalhos que
testam a teoria de pecking order que, também, pode ser considerada como uma teoria parcial

da inércia, ao propor a utilizacdo, inicialmente, dos lucros gerados internamente para cobrir as

3% Veja os textos de Leary e Roberts (2003) ¢ Flannery e Rangan (2004).
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necessidades de investimentos, pagamento de dividendos e recompra de a¢des. Caso o lucro

retido possa atender esses compromissos, ndo haveria necessidade de emissao de divida.

Diversos trabalhos empiricos procuraram testar a teoria da inércia como Leary e Roberts
(2003), Kayhan e Titman (2004), e Flannery e Rangan (2004) que ndo confirmaram as
previsdes da teoria. Fama e Silva (2005, p.20) testaram as previsdes da teoria da inércia para o
mercado brasileiro e concluiram da mesma forma que Welch (2004) que “as empresas ndo
revertem os efeitos causados pelo desempenho das a¢des, mesmo no médio prazo. Isto é, as
empresas ndo parecem buscar a manutencdo de uma estrutura meta de capital estética, pelo

menos em valores de mercado”.

Da mesma forma que a teoria da janela de oportunidades, a teoria da inércia € bastante recente
0 que, certamente, implicara na necessidade de novos trabalhos visando a continuidade do seu

desenvolvimento tedrico e testes empiricos para a sua plena aceitagao.

2.2 DIVIDENDOS

Quanto devolver aos acionistas € quanto reter para reinvestir ¢ a questao central da politica de
dividendos. Da mesma forma que a estrutura de capital, o tema dividendos tem sido objeto de
um grande nimero de trabalhos. Brealey e Myers (2003, p.433) afirmam que a politica de
dividendos “¢é o fradeoff entre de um lado reter os lucros e de outro paga-los em dinheiro e
emitir novas ac¢des”. Sdo conhecidas na literatura varias teorias sobre dividendos. Damodaran

(2004, p.555), argumenta que:

a politica de dividendos exige um fradeoff entre o passivo fiscal adicional que ela
pode criar para os investidores e os beneficios potenciais de sinalizagcdo e do
cumprimento dos compromissos sobre o fluxo de caixa livre criado pelo pagamento
de dividendos *’.

37 Ha que se observar que no Brasil essa questio nio se coloca, pois o dividendo ndo ¢ tributado.
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Para este ultimo autor ha trés principais escolas de pensamento sobre dividendos®®:

e Escola da irrelevancia dos dividendos:

e Escola dos dividendos desfavordveis para os investidores;

e Escola dos favoraveis aos dividendos.
Como ndo ¢é objetivo desta dissertag@o apresentar todas as teorias sobre dividendos que podem
ser vistos nos livros textos e nas referéncias indicadas, o enfoque sobre o tema cobre apenas

as trés principais escolas de pensamento sobre o assunto.

2.2.1 A escola da irrelevancia dos dividendos

A escola da irrelevancia dos dividendos tem as suas raizes no artigo de Miller e Modigliani
(1961) e segundo Damodaran (2004) adota as seguintes premissas, num mercado perfeito: (1)
ndo ha custos de transagdo para os investidores na troca de dividendos por agdes e vice-versa;
(2) ndo hé custos de emissdo e de transacdo de agdes e, além disso, a precificacdo das acdes €
justa; (3) as decisdes sobre investimentos ndo sdo afetadas pelas decisdes sobre dividendos e
os fluxos de caixas operacionais ndo sdo alterados pela politica de dividendos; (4) quando
retém os lucros, os administradores da empresa utilizam os recursos em beneficio dos
acionistas, ndo em beneficio proprio e (5) ndo ha diferenca de tributacdo entre dividendos e
ganhos de capital. Com tais premissas e assumindo que sdo os bons ou os maus retornos dos
investimentos que afetam o valor da empresa, os proponentes dessa escola defendem que os
dividendos sdo irrelevantes, pois se o pagamento dos dividendos aumenta a renda do
investidor provoca, ao mesmo tempo, uma reducdo na sua riqueza pela queda no preco da
acdo provocada por esse pagamento, enquanto a retengdo dos lucros mantém o prego da agao,

ou seja, a riqueza do acionista.

¥ Para uma apresentagio abrangente das principais teorias sobre dividendos veja Honda (2005).
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Nao obstante ter sido alvo de muitas criticas, especialmente pela premissa de inexisténcia de
diferenca tributdria entre dividendos e ganhos de capital, essa escola, segundo Brealey e
Myers (2003), voltou a ser foco de aten¢do com a redugdo da diferenga na tributagdo entre o
ganho de capital e o rendimento de dividendos nos EUA, ficando no meio caminho entre os

defensores e os criticos da distribui¢do de dividendos®”.

No Brasil, no entanto, a situacdo (em 2006) ¢ favordvel aos dividendos por ndo haver
tributagcdo na sua distribuicdo, enquanto os ganhos de capital estdo sujeitos, na maior parte dos
casos, a aliquota de 15%. Registre-se, entretanto, que embora a situagdo atual seja favoravel
para a distribui¢cdo de dividendos, a histdria brasileira testemunha muitos periodos em que os

dividendos foram tributados.

2.2.2 A escola dos dividendos desfavoraveis para os investidores

A maior tributagcdo, nos EUA, dos dividendos em relagdo ao ganho de capital ¢ um dos
principais argumentos da escola dos que acham que os dividendos sdo desfavoraveis para os
investidores. Para os defensores dessa linha de pensamento os investidores reagem reduzindo
mais do que proporcionalmente o preco das agdes das empresas que pagam dividendos em
relacdo as que ndo pagam. Como ja mencionado, tal argumento ndo ¢ valido no Brasil em

virtude da nao tributacdo dos dividendos.

Outro ponto levantado ¢ a desvantagem temporal no pagamento dos impostos sobre os

dividendos, em relacdo aos impostos sobre o ganho de capital, mesmo supondo as mesmas

% Brealey e Myers (2003) definem como esquerdistas os que criticam a distribui¢do de dividendos, como
direitistas os que defendem a sua distribuicdo ¢ como meio do caminho os que postulam a irrelevancia dos
dividendos como Modigliani ¢ Miller. A reforma tributdria americana ¢ conhecida como “Tax Reform Act of
1986 .
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aliquotas para as duas alternativas. No ganho de capital tal pagamento s6 ocorre na realizagao
do ganho, ou seja, na venda da ac¢do, enquanto sobre os dividendos os impostos sdo devidos
no momento do seu recebimento. Por outro lado, como serd visto a seguir, para os
investidores isentos de tributacdo - caso dos fundos de pensdes - essa desvantagem ndo existe

0 que torna a questdo da politica de dividendos ainda mais controversa.

2.2.3 A escola dos favoraveis aos dividendos

Os argumentos defendidos pela escola dos que acham que os investidores preferem
dividendos sdo: (1) como jd mencionado, hd grupos de investidores isentos de tributagdo que
preferem dividendos para atender aos seus compromissos. Empresas com alta geracdo de
caixa e menores oportunidades de investimentos como as de utilidades publicas costumam
atrair investidores interessados em dividendos produzindo o chamado efeito clientela; (2) o
pagamento de dividendos proporciona uma boa sinalizagdo das expectativas da administragao
quanto ao futuro da empresa, o que € apreciado pelo mercado de capitais. Isso seria um dos
motivos para a relutdncia das empresas em alterar a sua politica de distribui¢ao de dividendos.
Somente quando tém seguranca de que os resultados futuros podem suportar um aumento dos
dividendos, ou quando for inevitavel a sua redu¢do em razdo das dificuldades enfrentadas ou a
enfrentar é que modificam a politica de dividendos. Além disso, uma vez feita a alteragdo
muitas empresas procuram manter o pagamento dos dividendos nos novos patamares por um
bom periodo; (3) o pagamento de dividendos pode ser utilizado para alterar o mix de
financiamento da empresa em dire¢do a uma estrutura 6tima de capital, como defendido pela
teoria de fradeoff de estrutura de capital; (4) O pagamento de dividendos possibilita a reducéo
do conflito de agéncia ao reduzir o fluxo de caixa livre disponivel para a administragdo, como

jé visto na teoria de assimetria de informagdes.
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Embora defendido por autores como Gordon®® e Lintner*' (1959 ¢ 1956 apud Ermel, 2005), a
teoria do “péssaro na mao” - o investidor prefere um dividendo certo hoje a um ganho de
capital incerto no futuro - que se enquadra no grupo dos que defendem os dividendos ¢
criticada por Damodaran (2004) e outros autores. A alegacdo ¢ que a analise ¢ inadequada,

pois a comparagdo deveria ser o dividendo certo hoje contra o ganho de capital hoje.

No Brasil a tributagdo dos dividendos e do ganho de capital € bastante diferente da americana,
pois os primeiros sdo isentos e o ultimo ¢ tributado, na maioria dos casos, a aliquota de 15%,
proporcionando uma clara vantagem para os dividendos**. Além disso, a legislagdo brasileira
estabelece a obrigatoriedade da distribui¢do de, no minimo, 25% do lucro liquido ajustado,
exceto quando ocorrer prejuizo no ano, ou existir prejuizos acumulados. A base de célculo
para a distribui¢do do dividendo € o lucro liquido ajustado, conforme previsto na legislagdo. O
lucro liquido ajustado € o lucro liquido deduzido da reserva legal e reserva de lucros a

realizar. E razoavel supor que o impacto dessa diferenca de tributacio e a obrigatoriedade da

distribui¢do de dividendos afetem a estrutura de capital das empresas brasileiras.

O que se observa, ¢ que a existéncia de escolas de pensamento tdo distintas entre si torna a
politica de dividendos um tema bastante controverso como afirmam Brealey e Myers (2003).
Como dizem Brigham e Ehrhardt (2005) as evidéncias empiricas sobre a politica de
dividendos sdo inconclusivas, o que s aumenta a controvérsia sobre o tema como se pode

notar pelos argumentos das trés principais escolas sobre o assunto.

* Gordon, M. Dividends, earnings and stock prices. The review of Economics and Statistics, v. 41, n. 2, p. 99-
105, may, 1959.

*! Lintner, J. Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings and taxes. American
Economic Review. V. 46, p. 97-113. may, 1956.

*2 Veja Ermel (2005) para uma apresentagio mais completa das principais teorias sobre dividendos e da sua
tributag@o para o Brasil.
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2.3 JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Conforme ja mencionado, em 26 de dezembro de 1995, por meio da Lei 9.49/95, foi
introduzido no pais o conceito de juros sobre o capital proprio. O fato de permitir a dedugdo
da base de calculo do imposto de renda e da contribuicao social® é um estimulo a utiliza¢do
do capital proprio para financiar os investimentos. Ha que se registrar que por ser o Brasil um
pais carente de financiamento de longo prazo e com altas taxas de juros nominais e reais, no
seu passado recente, ¢ bastante compreensivel, a medida de estimulo ao uso do capital proprio

para financiar investimentos, adotada pela legislagdo brasileira.

Entretanto, esse estimulo esta sujeito as restri¢des impostas pela legislagdo. O valor maximo
dos juros sobre o capital proprio permitido é o produto da multiplicagdo da taxa da TJLP
(Taxa de Juros de Longo Prazo) pelo patriménio liquido da empresa. Esse valor maximo ¢
limitado a 50% do lucro liquido do periodo, antes da provisdo do imposto de renda e dos
referidos juros, ou a 50% dos saldos de lucros acumulados e reservas de periodos anteriores,
dos dois o maior. Observe-se que a TJLP ¢ uma taxa estabelecida pelo Governo Federal e
utilizada pelo BNDES em muitos financiamentos. Essa taxa tem sido, historicamente, menor
do que o custo médio dos empréstimos bancarios, bem como mais baixa do que o custo médio
dos titulos de dividas emitidos no pais, ndo servindo, portanto, como parametro do custo do
capital proprio da empresa. Porém, comparativamente, ¢ uma vantagem significativa para as
empresas brasileiras em relagdo a maioria dos outros paises onde ndo hd qualquer dedugédo do
custo do capital proprio na apuragdo do imposto de renda. Assim, conforme Abreu (2004,
p.112), mesmo com as limita¢des, hd um efetivo impacto positivo dos juros sobre o capital

proprio no valor da empresa que “deve sempre usar esse beneficio”.

# A dedugio dos juros sobre o capital proprio para a apuragio da contribuicio social sobre o lucro liquido foi
permitida pela Lei 9.430 de 27 de dezembro de 1996.
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Embora Abreu (2004) lembre que, no Brasil, sejam freqiientes as alteracdes na legislagdo o
que poderia ofuscar essa vantagem proporcionada pela dedugéo fiscal, € razoavel supor que os
juros sobre o capital proprio interfiram na decisdo sobre a estrutura de capital das empresas

brasileiras, dados os seus indiscutiveis beneficios.

Conforme ja mencionado no capitulo 1 deste trabalho, os juros sobre o capital proprio podem
ser interpretados como se fossem dividendos com a vantagem de ser dedutivel para o imposto
de renda e contribui¢do social da empresa, o que contribui para aumentar o valor da empresa.
Muito embora a retencdo do imposto de renda na fonte reduza o seu valor para o investidor,
deve ser lembrado que aquela tributagdo ¢ definitiva e a sua aliquota inferior ao que os

investidores, na média, estdo sujeitos nas suas declaragdes de imposto de renda.

O inverso ocorre com os dividendos que ndo proporcionam beneficios de redugdes fiscais
para a empresa, mas sdo isentos para o acionista. O que se pode observar ¢ que muitas
empresas tém utilizado uma forma mista oferecendo aos seus investidores tanto o pagamento
dos juros sobre o capital proprio como o pagamento de dividendos. Nesse caso, o calculo do
retorno para o acionista deve incluir além dos juros sobre capital proprio e dividendo a

variacdo no preco da agdo.

2.4 ENDIVIDAMENTO E O CRESCIMENTO

Muitos autores consideram que had uma relagdo entre endividamento e crescimento da
empresa. Para Damodaran (2004) existem trés pontos de vista alternativos sobre como as
empresas definem a sua estrutura de capital. O primeiro diz que a escolha do mix entre

dividas e agdes ¢ ditado pela posi¢do que a empresa ocupa no seu ciclo de vida. A figura 3
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extraida de Damodaran (2004) ilustra esse ponto de vista. Como se observa naquele grafico o
endividamento ¢ muito mais usado por empresas maduras que por empresas de alto
crescimento. O segundo ponto de vista diz que muitas empresas escolhem a sua estrutura de
capital de forma semelhante as empresas do mesmo setor. O terceiro ponto de vista diz que as
empresas ja tém uma forte preferéncia pelo tipo de financiamento desejado, hierarquizando
dessa forma, as suas fontes e dela s6 se desviam na falta de alternativa. Como dizem Kayo e
Fama (1997, p.4) “a relacdo entre endividamento e crescimento tém sido destacada,

especialmente, por alguns estudos na linha da teoria de agéncia”.

De acordo com a teoria de agéncia, a relagdo esperada entre o endividamento e crescimento
apresenta diversas facetas. Espera-se que empresas com altas oportunidades de crescimento
tenha uma relagdo negativa com o endividamento, dada a possibilidade de se deixar de fazer
investimentos com valor presente positivo se a empresa estiver muito endividada. O oposto
vale para empresas com poucas oportunidades de investimento. Para Stulz (1990) se a divida
por um lado reduz o problema do sobreinvestimento, por outro lado exacerba a questdo do
subinvestimento. Enquanto o trabalho de Kim e Sorensen (1986) confirma as previsdes da
teoria da agéncia de relagdo negativa entre endividamento e oportunidades de crescimento, o
artigo de Lang, Ofek e Stulz (1996) mostrou uma significativa relagdo negativa entre o
endividamento e o crescimento para as empresas com baixo Q de Tobin, e uma falta de

relacdo significativa para as mesmas variaveis no caso das empresas com alto Q de Tobin.**.

McConnel e Servaes (1995) utilizando o lucro por acdo antes das despesas financeiras como

critério de separagdo para alto e baixo crescimento encontraram uma relacdo negativa entre

* Lang, Ofek e Stulz (1996) consideram empresas com alto Q de Tobin como tendo altas oportunidades de
crescimento e empresas com baixo Q de Tobin como tendo poucas oportunidades de crescimento. Veja Fama e
Barros (2001) para uma compilacdo dos principais trabalhos sobre o conceito de Q de Tobin.
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valor da empresa e alavancagem para empresas de alto crescimento e uma relagdo positiva

entre valor e alavancagem para empresas de baixo crescimento.

Receita
Bruta ou | Estagiol Estagio 2 Estagio 3 Estagio 4 Estagio 5
Lucros Inicial Expansao Alto Crescimento Declinio
rapida Crescimento maduro | Receita
_/_\ Bruta
Lucro
7~ N\ L—
0 ] »
»
—J
B
»
Tempo
Beneficios Zero, se estiver Baixos porque Aumentam Altos Altos, mas em
Fiscais perdendo dinheiro os lucros sao com os lucros declinio
limitados
Disciplina Baixa, os donos Baixa, mesmo se de Aumentam, se 0s Alta, pois ha Em declinio, pois a
oriunda da administram a capital aberta, gestores tiverem separacgdo entre empresa nio realiza
divida empresa porque em maos de uma parte menor da administragdo e novos investimentos
poucos donos empresa propriedade
Custo de Muito alto, pois Muito alto, pois Alto. Os lucros Em queda, pois os Baixo, mas cresce com
faléncia a empresa nao os lucros sdo crescem, porém lucros aumentam o término dos projetos
tem lucros baixos e volateis sdo volateis existentes
Custo de Muito alto, pois a Altos. Novos inves- Altos. Muitos novos Em declinio, pois os  Baixos, pois a
agéncia empresa quase timentos dificeis de investimentos e ativos existentes empresa faz poucos
ndo tem ativos monitorar risco instavel tornam-se a maior investimentos
parte da empresa
Necessidade Muito alta, pois a Alta. Necessidade de Alta. Necessidade de Baixa, pois os Néo ha mais
de empresa busca expansdo grande e expansdo continua investimentos sao necessidade de
flexibilidade meios de se imprevisivel imprevisivel baixos e investimentos
estabelecer previsiveis
Ainda ¢ provavel que A divida passa a A divida torna-se A divida ira
Tradeoff Os custos custos sejam maiores produzir beneficios op¢do mais proporcionar
liquido excedem os que beneficios. liquidos para a atraente beneficios
beneficios. A Recursos proprios sio empresa

divida € minima

a maior parte

Figura 3 — O ciclo de vida da empresa e a estrutura de capital
Fonte: Damodaran (2004)
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Uma interessante questdo levantada por Goyal, Lehn e Racic (2002, p. 36) “¢ a dificuldade
em se testar as hipdteses sobre as relacdes causais entre as oportunidades de crescimento e
politicas de endividamento de uma empresa utilizando-se de dados em cross-section, porque
ambos podem ser determinados conjuntamente”, ou seja, ha um problema de simultaneidade

de dificil separacao.

Esse problema de simultaneidade foi minimizado quando a politica de defesa adotada pelo
governo Reagan elevou substancialmente os investimentos em defesa oferecendo uma
oportunidade de estudo para Goyal, Lehn e Racic (2002). Esses autores analisaram a industria
de defesa americana comparando as oportunidades de crescimento e a politica de
endividamento das empresas desse segmento no periodo de 1980 a 1995 que passou por
radicais mudangas. O inicio dos anos 80 foi palco de um grande crescimento com o aumento
dos gastos de defesa do governo Reagan. No final dos anos 80 com o término da guerra fria
tais investimentos cairam substancialmente. Examinando uma amostra de 61 grandes
empresas nesse periodo, os autores concluiram que a medida que as oportunidades de
crescimento se reduziram as empresas passaram a utilizar mais divida, estenderam os prazos
de vencimento da divida, reduziram o uso de titulos de divida privada e aumentaram o uso de
titulos de divida publica negociados nos mercados de capitais. Tais praticas sdo totalmente

consistentes com a figura 3 do ciclo de vida de Damodaran (2004)..
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 OBIJETIVO E PROBLEMA DE PESQUISA

O referencial tedrico apresentado mostrou que a estrutura de capital e os dividendos sdo
estudados por diversas teorias. Os juros sobre o capital proprio podem ser entendidos como
um dividendo para o investidor e tem trés caracteristicas principais: (a) proporciona beneficio
fiscal a empresa pagadora; (b) tém uma tributacdo para o investidor menor que as das
aplicacdes financeiras de renda fixa e (c) ndo existe obrigatoriedade do seu pagamento, como
ocorre com o dividendo. E razoavel supor que os juros sobre o capital proprio que ¢ especifico
da economia brasileira e foi criado recentemente, permitindo as empresas uma redugdo no
imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro liquido, venham a ter crescente
importancia nas decisdes tanto de estrutura de capital como na remuneragdo dos acionistas das

empresas brasileiras. Decorre dai a sua inclusdo nesta dissertacao.

O objetivo desta dissertacdo ¢ realizar uma andlise conjunta da estrutura de capital,
dividendos e juros sobre o capital proprio das empresas brasileiras para o periodo de 1995 a
2004 comparando os seus resultados com as previsdes estabelecidas pelas teorias de tradeoff

estatica e pecking order, seguindo o modelo proposto por Fama e French (2002).

O problema de pesquisa pode ser enunciado da seguinte forma: No caso das empresas
brasileiras como se mostram as evidéncias empiricas de dividendos, juros sobre capital
proprio e estrutura de capital comparadas com as previsdes das teorias de tradeoff e

pecking order para o periodo de 1995 a 2004?
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3.2 HIPOTESES DE PESQUISA

Para este trabalho foram realizadas andlises de regressdes lineares multiplas relacionando os
dividendos, os juros sobre o capital proprio e o endividamento com os seus determinantes,
estabelecidos conforme as teorias vistas no referencial tedrico. O uso de regressdes lineares
requer o estabelecimento de proxies” para as variaveis estudadas que sdo apresentadas, mais

a frente, na defini¢do operacional das variaveis.

Sao quatro (4) as hipdteses de pesquisa deste trabalho. Duas (2) relacionam os dividendos e os
juros sobre o capital proprio, tomados como varidveis dependentes com o0s seus
determinantes, a terceira relaciona o endividamento como varidvel dependente com os seus
determinantes e a ultima hipdtese tem o objetivo de testar o retorno do endividamento para
uma meta de alavancagem, conforme prevé a teoria de tradeoff estatica. As quatro (4)

hipdteses de pesquisa sao:

e HI: Os indices de distribui¢do de lucros, na forma de dividendos e de juros sobre o
capital proprio, variam negativamente com os investimentos e positivamente com as
oportunidades de crescimento e lucratividade.

e H2: As metas de dividendos e de juros sobre o capital proprio, sdo ajustadas para
absorver as variagdes de curto prazo dos investimentos.

e H3: As alavancagens das empresas se comportam da forma prevista pelas teorias de
tradeoff e pecking order;

e H4: As empresas tém metas de alavancagem e a elas retornam;

4 - . . . ~ . ., . . . ,

> Em razdo da muito freqiiente dificuldade da observagio e coleta direta das variaveis de interesse da pesquisa, é
bastante comum na literatura o uso de variaveis que se supdem sejam razoaveis aproximagdes daquelas que estdo
sendo estudadas, as quais sdo denominadas de proxies.
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As varidveis a serem utilizadas como proxies neste trabalho seguem aquelas definidas por
Fama e French (2002). Além disso, seguindo a sugestdo de Fama e French (2002), esta
dissertagdo utiliza a metodologia econométrica proposta por Fama e MacBeth (1973) —
apresentada a seguir no item 3.4 - visando corrigir o problema da correlagdo seccional dos

dados.

3.3 AMOSTRA E PERIODO ANALISADO

Foram utilizadas as informacdes das empresas de capital aberto ndo financeiras cujas agdes
foram negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e que tinham dados disponiveis no banco

de dados da Economética, no periodo de 1995 a 2004.

A limitagdo do periodo decorre da alta inflagdo presente na economia brasileira até 1994.
Como ja mencionado no capitulo 1 desta dissertagdo a alta e persistente inflagdo tinha
profundos impactos tanto na atividade operacional como nas demonstragdes financeiras das
empresas. Por exemplo, as receitas aumentavam com a elevag¢do dos precos dos produtos ou
servigos faturados, além de incorporar as expectativas inflaciondrias no caso das vendas a
prazo. Com isso, os lucros operacionais antes das despesas financeiras eram superestimados,
pois os estoques eram avaliados pelo custo médio™. O lucro operacional era uma mistura do
desempenho operacional com os efeitos da inflacdo, o que provocava sérios prejuizos numa
analise que reunisse dados anteriores e posteriores a 1994. O saldo do endividamento refletia
tanto a tomada de novos ou a liquidacdo de empréstimos como a correcdo monetaria das
dividas existentes. Isso tornava débil a tentativa de correlacionar, por exemplo, a lucratividade

com o endividamento.

A legislagio do imposto de renda no Brasil ndo permite a utilizagio do método UEPS (tltimo que entra,
primeiro que sai) na avaliacdo dos estoques.



59

Para evitar tal problema esta dissertagcdo limitou a amostra utilizada para o periodo de 1995 a

2004, pois abrange em nove de seus dez anos uma série de tempo sem os problemas
~ . ~ . 47

provocados pela correcdo monetéria nas demonstragdes financeiras das empresas™ . O ano de

1995 ainda teve reconhecido o efeito da inflagdo nas demonstragdes financeiras.

As empresas selecionadas foram as que atenderam os seguintes requisitos:

e Tinham as demonstragdes financeiras disponiveis para todo o periodo no banco de
dados da Economatica, ou seja, foram excluidas as empresas que abriram o seu capital
ap6s 1995; utilizou-se a demonstragdo financeira ndo consolidada das empresas;

e Pagaram, pelo menos uma vez no periodo, dividendos ou juros sobre o capital proprio,
isto €, empresas que ndo pagaram aqueles proventos foram eliminadas da amostra;

e Empresas financeiras foram eliminadas da amostra, pois possuem caracteristicas

especificas e obedecem a legislagdes proprias como os bancos e as seguradoras;

A amostra resultante foi de 107 empresas, cuja relacdo encontra-se no Apéndice A.

Embora se possa argumentar que a grande maioria das empresas brasileiras ndo tenha agdes
negociadas na Bolsa de Valores, a expectativa € que as analises e conclusdes desta dissertagao
possam ser uteis para a compreensao dos problemas aqui levantados, pois muitos dos fatores
que afetam as demais empresas, também influenciam as empresas aqui consideradas.
Registre-se, ainda, que mesmo em mercados desenvolvidos como o americano, as empresas
de capital aberto utilizadas para a realizagdo da maioria dos trabalhos se constituem numa

pequena minoria em relagdo ao total de empresas existentes naquela economia.

*" Vale observar que o fim da permissdo para a corre¢do monetaria das demonstragdes financeiras a partir de
1996 nio significa a eliminag@o completa da inflag8o na economia brasileira, mas apenas que os indices anuais
de inflacdo desde aquela data tém se mostrado proximos dos padrdes internacionais.
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3.4 MODELO ESTATISTICO

Como sugerido por Fama e French (2002) foram desenvolvidas regressdes lineares multiplas
para as seguintes variaveis dependentes: (a) indice desejavel de distribuicdo de lucros; (b)

indice de distribui¢@o de juros sobre o capital proprio e (c) meta de alavancagem.

Nesse modelo as variaveis (a) e (b) dependem da terceira (c) e vice-versa. Isso gera um
processo endogeno. A solugdo utilizada, recomendada por Fama e French (2002), € o uso dos
resultados obtidos com a forma reduzida da equagdo, isto €, sem o termo enddgeno. Assim,
para o célculo do indice desejavel de distribuicdo de lucros e do indice desejavel de juros
sobre o capital proprio, ndo se considera a meta de alavancagem, vice-versa para esta ultima
que ¢ calculada sem os primeiros. Nas equacdes nas suas formas completas - que incluem as
interagdes de outras varidveis - a varidvel endogena ¢ incluida, porém com os resultados
obtidos na forma reduzida. De forma semelhante, as variaveis independentes escolhidas foram
as mesmas utilizadas por Fama e French (2002), com exce¢do daquelas cujas informag¢des ndo
eram disponiveis para as empresas selecionadas, quais sejam: (i) gastos com pesquisa €
desenvolvimento (varidvel dummy, para aqueles autores) e valores de mercado de dividas,

dada a sua inexisténcia para a maioria das empresas.

Na estimativa dos parametros seguiu-se o procedimento recomendado por Fama e MacBeth
(1975), isto é, para cada coeficiente estimado, foram calculados anualmente os pardmetros,
através de uma regressdo cross section, para as 107 empresas da amostra. O parametro final,

a, , estimado foi a média dos pardmetros anuais, conforme a equacgio (A) abaixo:
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T
a, = %Zao, t=12,....T;(T =9 anos) (A)
=1
1 T
ep(a) = \/FZ(% —a,)’,  t=12,....T;(T =9anos) (B)
t=1
o -
t= @) ~ sob hipétesenula ;. ., (C)
0

O periodo (T) considerado foi de nove (9) anos, embora a coleta tenha sido de dez (10) anos,
porque nas equagdes a varidvel dependente ¢ calculada para t+1, enquanto algumas variaveis

independentes sdo defasadas de um ano, ou seja, sdo do momento t.

O erro padrio, ep(«,), foi calculado para cada um dos parametros, equagdo (B), segundo o

procedimento sugerido por Fama e MacBeth (1975). Note-se que o periodo considerado ¢ T*
por se tratar de média da amostra, conforme explica Cochrane (2005). A estatistica ¢ de
Student, equagdo (C), foi calculada para n-1 periodos, ou seja, oito (8) anos e utilizou-se o
nivel de significancia de 5%, bicaudal, para a andlise dos dados. Os valores estimados dos

parametros sdo significativos quando superiores ao mddulo de 2,306 (distribuicao %3 ¢.95).

3.5 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Para o presente trabalho foram utilizadas informagdes das empresas disponiveis no banco de
dados da Economatica para o periodo de 1995 a 2004. Tais informag¢des foram extraidas das
demonstragdes financeiras. Para mitigar os efeitos da inflagdo os valores foram corrigidos

pelo IPCA acumulado até dezembro de 2004.
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As contas contabeis utilizadas e os respectivos ajustes sdo apresentados no quadro 1 abaixo.

Notacéo Variavel de Pesquisa Formula ou Nome na Economatica Fonte
Ay Ativo Total Ajustado Ativo total — (Fornecedores CP + Balango
Impostos a Pagar CP + Dividendos a Patrimonial

Pagar CP + Provisées CP)

dA Variag&o do Ativo Total = Ativo Total Ajustado — Ativo Total Balanco
Ajustado Ajustado ¢ Patrimonial
Y Lucro Liquido Lucro Liquido DRE
D Dividendos Dividendos DOAR
Jy Juros Sobre o Capital Juros Sobre Patriménio Liquido DRE
Préprio
= Lucro Liquido antes de = Lucro Liquido — Resultados Nao DRE
itens extraordinarios e Operacionais + Participacdes e
apoés IR e CSLL Contribuigdes Estatutarias +

Participa¢des Minoritarios

dE Variag&o do lucro antes =E{—E DRE
itens extraordinarios e
apés IR e CSLL

ET; Lucro antes de juros, itens | E {+ Resultado Financeiro DRE

extraordinarios e apés IR

e CSLL

L Endividamento = Fin CP + Fin Moeda Estrangeira CP + | Balanco
Fin Moeda Nacional CP + ACC + Patrimonial
Debéntures CP + A Pagar a
Controladas CP + Outros Passivos CP
+ Exigivel LP

Vy Valor da Empresa = Preco da Acédo sem ajuste de (Balango e
proventos x n° de acodes + cotagdes das
Endividamento (L ) agles ordinarias e

preferenciais)*

Legendas: CP ¢ curto prazo; IR ¢ imposto de renda; CSLL € contribui¢do social sobre o lucro liquido; Fin é
financiamento; Resultado Financeiro ¢ a diferenga entre despesas e receitas financeiras. ACC ¢ adiantamento de
contrato de cdmbio; DRE ¢ Demonstragdo de Resultados do Exercicio; DOAR ¢ Demonstragdo de Origens e
Aplicacao de Recursos. * Cotacdo de fechamento, na sua inexisténcia, a anterior mais proxima.

Quadro 1 - Definicio operacional das variaveis de pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor
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A expressdo alavancagem utilizada nesta dissertagdo ¢ a razdo entre o endividamento (L) e o
ativo total ajustado (A;). A lucratividade ¢ a razdo entre o lucro liquido antes de itens
extraordindrios e apos IR e CSLL, (E;), ou o lucro antes das despesas financeiras e dos itens

extraordinarios e apds o IR e CSLL, (ET)), e o ativo total ajustado (Ay).

3.6 EQUACOES DAS REGRESSOES

Para o teste das hipdteses de pesquisa foram utilizadas as equacdes desenvolvidas por Fama e
French (2002). Note-se que as equagdes utilizam os resultados das divisdes das variaveis de
pesquisa pelo ativo total ajustado. Dessa forma, sdo minimizados os efeitos provocados pelo
tamanho das empresas. Embora a teoria recomende o uso do valor de mercado utilizou-se o
ativo total ajustado, extraido das informacdes contabeis, como proxy do valor de mercado,

dada a inexisténcia desta ultima informag¢do no Brasil.

As quatro hipdteses apresentadas no item 3.2 sdo testadas com o uso de regressdes lineares

multiplas. Sao elas:

3.6.1 H1: Os indices de distribui¢io de lucros, na forma de dividendos e de juros sobre
o capital proprio, variam negativamente com os investimentos e positivamente com as
oportunidades de crescimento e lucratividade.

Lintner (1956) desenvolveu um modelo que descreve o comportamento dos dividendos. Esse
modelo possui, conforme Silva e Brito (2004), trés premissas relevantes para a politica de
dividendos: (i) assume que para a administragdo da empresa a estabilidade dos dividendos
deve ser privilegiada, porque isso ¢ reconhecido pelo mercado; (ii) o determinante mais

importante para qualquer mudanca na distribui¢do de dividendos € o lucro e (ii1) a politica de
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dividendos ¢ decida a priori e as outras decisdes s@o tomadas apds a de dividendos. Com base

nesse modelo, Fama e French (2002) desenvolveram a seguinte equagio:

De1/Aer = a9+ a1 *(Yert/Aer1) + €641, (Equacio 1A)
D = dividendos
Yt = lucro liquido;
A = ativo total ajustado;
Stt1 = termo de erro.

O coeficiente a; obtido ¢ o indice desejavel de distribui¢do de lucros (TP). Nessa equagdo a
distribuicdo de dividendos ¢ fun¢do apenas do lucro liquido. Vale observar que a premissa
assumida por Fama e French (2002) - de que o indice TP desejavel ¢ o praticado pelas
empresas - decorre da baixa velocidade de ajustamento no pagamento dos dividendos,
conforme constatado nas pesquisas realizadas por Lintner*® (1956), Fama e Babiak™® (1968) e
Choe®® (1990), apud Fama e French (2002). Tais resultados reforcam a validade das

premissas do modelo de Lintner (1956).

A equagdo 1A considera apenas o lucro liquido como tUnica varidvel dependente. Porém,
outras varidveis também influenciam a distribuicdo de dividendos. Fama e French (2002)

refletem isso na equagdo 2A a seguir:

* Lintner, J. Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings and taxes. American
Economic Review. V. 46, p. 97-113. may, 1956.

% Fama, E. F., and H. Babiak, , “Dividend Policy of Individual Firms: An Empirical Analysis”, Journal of the
American Statistical Association, 1968, v. 63, p. 1132-1161.

%% Choe, H., Intertemporal and Cross-Sectional Variation in Corporate Dividend Policy, Ph. D. Dissertation,
University of Chicago, 1990.
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Dei/Aqn = ap+ (a1 + aivV/A¢ + aigE/A¢+ agsIn(A¢) + a1 TL + a1adA/At) * Yird/Agr +

€+, (Equacio 2A)
D = dividendos;
Vi = valor da empresa;
E; = lucro liquido antes itens extraordinarios e ap6s IR e CSLL:
In(A;) = logaritmo do ativo total ajustado;
TLy1 = meta de alavancagem;
dA; = varia¢do do ativo contabil,
Yo = lucro liquido;
A = ativo total ajustado;
€41 = termo de erro

Nesta equagdo o coeficiente do lucro liquido (a;) € afetado pela interagdo com as outras
variaveis determinantes selecionadas. Note-se que a equagdo 2A tem TL como uma das
variaveis independentes, estimada na forma reduzida - isto é, sem levar em conta a meta de
distribui¢do de dividendos, TP, para se evitar o problema da endogeneidade - da equagdo SA
no item 3.6.3. Os coeficientes das regressoes sdo estimados para cada ano considerando todas
as empresas. O coeficiente (a;) - indice TP com as interagdes das varidveis selecionadas - é o
resultado da soma das multiplicagdes internas ao paréntesis da equagdo. O coeficiente final
estimado ¢ a média anual dos coeficientes, conforme a equagdo (A) do item 3.4. Embora seja
utilizado no calculo dos coeficientes, ndo foram colocados os subscritos indicativos das

empresas na equagdo 2A, para simplificar a apresentagao.
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Utilizou-se o valor de mercado da empresa, Vi, como uma proxy das expectativas de
crescimento da empresa. Na literatura financeira, o valor de mercado ¢ considerado, muitas
vezes, como uma aproximacdo do Q de Tobin, por incluir as oportunidades de crescimento,
além da lucratividade corrente. Eventuais alteragdes no valor de mercado da empresa podem
ser atribuidas as novas informacdes sobre as suas expectativas futuras que chegam ao
mercado. A previsio de que a distribuicdo de lucros varia positivamente com as
oportunidades de crescimento ¢ fundamentada no quadro 2 — Previsdes da teoria de tradeoff
estatica (apresentada adiante) que afirma: mantida a lucratividade constante as empresas com
maiores oportunidades de investimento rentdveis pagam mais dividendos e tém menor

alavancagem contabil

A lucratividade dos ativos existentes ¢ considerada através da variavel E;. Observe-se que os
lucros sdo antes dos resultados dos itens extraordinarios e apds o imposto de renda e
contribui¢do social sobre o lucro liquido, da mesma forma que Silva e Brito (2004).
Diferentemente da Fama e French (2002), os lucros sdo apos os juros, pois o entendimento ¢

que a distribui¢do de dividendos ¢ afetada pelos juros.

A proxy usada para a volatilidade € o tamanho da empresa expressa pelo logaritmo natural do
ativo total ajustado, In(A;). Fama e French (2002) reconhecem que o tamanho pode ser,
também, proxy de idade da empresa e facilidade de acesso ao crédito. Entretanto, para aqueles
autores, o uso dessa proxy ndo produz ruidos maiores que outras alternativas porque as
empresas com maiores ativos totais tendem a ser menos volateis nos seus lucros e fluxos de

caixa.
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Os investimentos sdo capturados pela variacdo do ativo total ajustado, dA;. Vale notar que
enquanto o valor da empresa, Vi, reflete as oportunidades futuras de investimentos e a
lucratividade dos ativos existentes, a varidvel dA;, mostra apenas os investimento

efetivamente realizadas no periodo.

Dessa forma, o teste da hipdtese H1 ¢ feito com as equagdes 1A e 2A, ou seja, na forma
reduzida ¢ na forma estrutural considerando as interagdes das variaveis determinantes

selecionadas, respectivamente.

Os juros sobre o capital proprio, Ji, € o somatério dos dividendos com os juros sobre o capital
proprio, Dy + ], sdo testados de maneira similar. As equagdes abaixo 1B, 1C, 2B e 2C com

adaptagdes, unicamente, nas variaveis dependentes retratam isso.

Jit1/Ae1 = a9+ a1 *(Yr1/Are1) + €1, (Equacéo 1B)
Jenl = juros sobre o capital proprio
Y = lucro liquido;
A = ativo total ajustado;

€it1 = termo de erro.
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Dert/Agrr + Jer1/Aer1) = a0+ a1 *(Yert /A1) + €41, (Equacdo 1C)
D1 = dividendos
Jir1 = juros sobre o capital préprio
Y1 = lucro liquido;
A = ativo total ajustado;
€141 = termo de erro.

Jir1/Aerr = a0+ (a1 + aivV/A¢ + aigE/A¢ + aisIn(A¢) + a1, TL+1 + a14adA/AL) * Yiri/Apr +

E+1, (Equacao 2B)
Jen = juros sobre o capital proprio;
Vi = valor da empresa;
E: = lucro antes itens extraordinarios e apos o IR e CSLL;
In(A;) = logaritmo do ativo total ajustado;
TLw+ = meta de alavancagem;
dA; = variagdo do ativo total ajustado;
Y1 = lucro liquido;
A = ativo total ajustado;

€41 = termo de erro.
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(Der1/Agr + Jert/Agrr) = ag+ (a1 + a1vVi/A¢ + aigEd/Ac+ agsIn(Ay) + a1 . TLe + a1adA/AL)

* Yer1/Ap + €641, (Equacio 2C)
D = dividendos;
Jin = juros sobre o capital proprio;
Vi = valor da empresa;
E: = lucro antes itens extraordinarios e apos o IR e CSLL;
In(A;) = logaritmo do ativo total ajustado;
TLw = meta de alavancagem;
dA; = variagdo do ativo total ajustado;
Y = lucro liquido;
At = ativo total ajustado;
Ep+1 = termo de erro.

Os resultados (Tabelas 1 e 2) e os comentarios desta hipdtese sdo apresentados no item 4.1

deste trabalho.

3.6.2 H2: As metas de dividendos e de juros sobre o capital proprio, sdo ajustadas para
absorver as variacoes de curto prazo dos investimentos.

Para testar esta hipdtese deve ser lembrado, conforme Lintner (1956), que o ajuste dos
dividendos na direcdo do indice desejavel de distribuicdo de lucros, na maioria das empresas
nao ¢ feito rapidamente. Esse ajustamento € bastante influenciado pela sinalizacdo implicita
na politica de dividendos. Lintner (1956) formulou as seguintes equagdes, chamadas neste

trabalho de auxiliares, para o seu modelo de politica de dividendos:



1* Equacao
Auxiliar de

Lintner

-

TD¢1 = TP*Y, onde

TD¢+1 = meta de dividendos para t +1

TP = indice desejavel de distribui¢do do lucro

Y1 = lucro liquidoem t + 1
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A 1* equagdo relaciona o dividendo com o lucro liquido do ano e com o indice desejavel de

distribui¢do do lucro, TP. Como o ajustamento ndo ocorre imediatamente, pelas razdes acima

apontadas, Lintner (1956) formulou a 2* equagio abaixo:

2" Equacio
Auxiliar de

Lintner

4

Dt+1 - Dt =SOA *(TDt+1 - Dt) + €41, onde
Dy1 = dividendos para o ano t+1;

D; =dividendos para o ano t;

SOA = velocidade de ajustamento;
TDy:; = meta de dividendos para o ano t+1;

g+ = termo de erro.

Note-se que se a velocidade de ajustamento, SOA, for igual a um, isto ¢, imediata, entdo os

dividendos no ano t+1 serdo iguais & meta de dividendos. Em razdo da existéncia de custos

para o ajustamento, como constatado por Lintner (1956), ¢ de se esperar que SOA seja menor

que um.

Para testar a H2, Fama e French (2002) se inspiraram na 2* equagdo auxiliar de Lintner

(1956), incluiram a variavel determinante relacionada aos investimentos e formularam a

equagdo 3A a seguir:
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(Der1 — D)/ A1 = a9 + a1 Yert/Ar1 + 23D/ At + a3dAci1/Agir + €1, (Equacio 3A)

D1 e Dy = dividendos;

Y1 = lucro liquido;

dA = variag¢do do ativo total ajustado;
A = ativo total ajustado;

€1 = termo de erro.

A equacdo 3A ¢ uma regressdo da variacdo dos dividendos contra o lucro, os dividendos do
ano anterior e os investimentos realizados. Os coeficientes a3, estimados nas regressoes,
permitird identificar se os investimentos s@o significativos na variacdo dos dividendos de um

ano para outro, possibilitando testar a hipotese H2.

Cabe ressaltar que, a exemplo da regressdo 1A, a equagdo 3A ndo captura a influéncia das
variaveis lucratividade, oportunidade de investimentos, volatilidade e alavancagem. A

interacdo com essas variaveis ¢ feita na equagdo 4A a seguir.
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(Der1 — D)/Ae = ag + (a1 + aivV/A¢ + aigEd/A¢ + a1adAJA + aisInA¢ + a1, Tl ) * Yot /A
+ (a2 + ayVi/A¢ + aeE/A¢ + a20dAJ/A¢ + azsInA¢ + a3 Tli1)*Di/ A1 + a3dAp1/Acer + €01,

(Equacio 4A)

D1 e Dy = dividendos;

Vi = valor da empresa;

E: = lucro antes itens extraordinarios e apos IR e CSLL;
dA; = variagdo do ativo total ajustado;

InA; = logaritmo natural do ativo total ajustado;

TL = meta de alavancagem;

Y = lucro liquido;

A = ativo total ajustado;

Ep+1 = termo de erro.

As equagdes 3A e 4A permitem o céalculo da velocidade de ajustamento no pagamento de
dividendos, SOA, que conforme Fama e French (2002) € igual ao coeficiente a,, multiplicado
por menos um e o indice desejavel de distribui¢do de dividendos, TP, pode ser obtido com a
divisdo das médias dos coeficientes a; e a251. Os coeficientes a; e a, sdo as médias anuais
cross-section das equacdes 3A e 4A acima. A diferenga entre as equacgdes 3A e 4A ¢ que a
primeira ndo considera as alteragdes de TP e SOA entre as empresas, o que ¢ capturado na
segunda equacdo. A equagdo 4A permite regredir a variacdo dos dividendos do ano t+1 contra
trés varidveis independentes. Sdo elas: (1) os lucros do ano t+1, (2) os dividendos do ano t,
ambas afetadas com a interagdo das varidveis de lucratividade, oportunidades de

investimentos, volatilidade, investimentos realizados e metas de alavancagem e (3)

> Veja no Apéndice B, a demonstragdo desse calculo.
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investimentos realizados. Repetindo as equacdes 2A, 2B e 2C, a meta de alavancagem, TL,

utilizada nas equagdes 3A e 4A, ¢ obtida através da regressdo reduzida da equacdo SA.

Fama e French (2002) lembram ainda que o principal foco das equacdes 3A e 4A ¢ estimar o
coeficiente a; que retrata a influéncia do investimento nos dividendos. Ndo obstante seja
calculado, argumentam aqueles autores que o indice TP estimado ndo ¢ adequado para se
realizar inferéncias, pois ele depende de muitos coeficientes como o do lucro, Y, do
dividendo do ano anterior, D, e das interacdes com as variaveis determinantes selecionadas, o

que dificulta a sua interpretagao.

Ji e (D¢ + J) sdo testados de maneira similar. As equagdes abaixo 3B, 3C, 4B e 4C, com as

adaptagdes necessarias, retratam isso.

Jer1 —J)/ A1 = a0 + a1 Yt /A1 + 22J /A1 + a3dAr1/Agrr + €141, (Equacio 3B)
Ju1eJy  =juros sobre o capital proprio;
Y = lucro liquido;
dAu = variac¢do do ativo total ajustado;
A = ativo total ajustado;

€41 = termo de erro.
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D1 — D¢ + Jerr - J)/A1 = a0 + a1Yui/A1 + aDJAw1 + a3dAqi/Awr + &,

(Equacio 3C)

Di1e Dy =dividendos;

Jie Ji = juros sobre o capital proprio;
Y = lucro liquido;

dA = variag¢do do ativo total ajustado;
A = ativo total ajustado;

€1 = termo de erro.

U1 —J)/Aw1 = a9 + (a1 + aivV/ A + aigEd/A¢ + a1adA/A + asInAc+ a1, Tl ) * Yt/ A +
(a2 + a3vV/A¢ + a3gEdA¢ + ajadA/A¢ + axsInA¢ + a1 Tl ) *J/Aw1 + a3dAu1/Aqr + €1,

(Equacio 4B)

Jir1 € Ji = juros sobre o capital proprio;

Vi = valor da empresa;

E: = lucro antes itens extraordindrios e apds IR e CSLL;
dA; = variac¢do do ativo total ajustado;

InA; = logaritmo natural do ativo total ajustado;

TLi; = meta de alavancagem;

Y = lucro liquido;

A = ativo total ajustado;

€it1 = termo de erro.
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(D1 — D¢+ Jes1 — I )/ A1 = a9 + (a1 + a1y V/A( + aigE/A + ajadAJA¢ + ai5InAc+
AL Tl 1) *Y et/ Aerr + (a2 + a2vV/A¢ + a2 Ed/A¢ + 2a20dAJA¢ + azsInA¢+ a3p Tl )* (D¢ + Jer1 )

[At + a3dAgrr/Ag + €41, (Equacio 4C)

D1 € Dy = dividendos;

Ji1 e Ji = dividendos;

Vi = valor da empresa;

E: = lucro antes itens extraordinarios e apos IR e CSLL;
dA, = variac¢do do ativo total ajustado;

InA¢ = logaritmo natural do ativo total ajustado;

TLi = meta de alavancagem;

Y1 = lucro liquido;

Ay = ativo total ajustado;

Ei+1 = termo de erro.

As médias anuais dos coeficientes estimados nas equacgdes 3B e 4B, relativas aos juros sobre
o capital préprio nas formas reduzida e completa com as interagdes consideraram apenas sete
anos. Esse procedimento se deveu ao fato de que nos anos de 1995 e 1996 pouquissimas
empresas utilizaram a prerrogativa de pagar J.. Entretanto, a partir de 1997, provavelmente,
por causa de uma melhor compreensdo do assunto vem crescendo significativamente o
numero de empresas que se utilizou de J;, conforme pode ser constatado no Apéndice C.
Ressalte-se que a estatistica ¢ para as equacdes 3B e 4B deve ser ajustada para n-1 periodos,
ou seja, seis anos e considerando um nivel de significincia de 5%, bicaudal, os valores
estimados dos parametros sdo significativos quando superiores ao modulo de 2,447

(diStI‘ibui(}ﬁ.O te, 0’95).
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Os resultados desta hipdtese (Tabelas 3 e 4) e os comentarios sdo apresentados no item 4.2

deste trabalho.

3.6.3 H3: As alavancagens das empresas se comportam da forma prevista pelas teorias
de tradeoff e pecking order.

Para testar a H3, Fama e French (2002) desenvolveram a equacdo 5A que regride o
endividamento contra as varidveis oportunidades de crescimento, lucratividade, volatilidade e

indice de distribuicao de lucros.

Haja vista que os indices de distribuicdo de lucros estimados nas equagdes 1A, 1B e 1C
variam para cada caso, tornou-se necessaria a ado¢@o das seguintes notacgdes para diferenciar
os indices de distribuicdo de lucros como dividendos, juros sobre o capital préprio e para o

somatorio dos dois:

TPD; = indice de distribui¢do de dividendos;
TPJ; = indice de distribui¢do de juros sobre o capital proprio;
(TPD; + TPJ;) = indice de distribuicdo de dividendos mais juros sobre o

capital préprio.



77

Lt+]/At+] = b(] + b]Vt/At + szTt/At + b3 lnAt/At + b4 dAt/At + b5TPDt+] + Et+1,

(Equacio 5A)

L+1 = endividamento;

Vi = valor da empresa;

ET, = lucro antes dos juros e apos IRR e CSLL"?;
InA; = logaritmo natural do ativo total ajustado;
dA; = variagdo do ativo total ajustado;

TPD¢; = indice de distribui¢do de dividendos;

A = ativo total ajustado;

Sit1 = termo de erro.

TPD; ¢ obtido na estimativa da equacdo 1A. Com exceg¢do de lucratividade, as demais
variaveis sdo as mesmas utilizadas nas regressdes anteriores. A variavel lucratividade
utilizada, da mesma forma que Silva e Brito (2004) ¢ o lucro antes dos juros, dos itens
extraordindrios e apds o IR e CSLL, ET;, que permite levar em conta o impacto do beneficio

fiscal do endividamento®>.

No seu modelo Fama e French (2002) assumem que os valores estimados da varidvel
dependente, L1/ A, nas regressdes 5A, 5B e 5C, na forma reduzida, isto €, sem as
interagdes com TPD; TPJ; e (TPD; + TPJ,), respectivamente, sdo as metas de alavancagem das
empresas. Essas metas s@o usadas nas equacgdes 2A 2B, 2C e 4A 4B e 4C. A principal

observagdo que poderia ser feita ¢ com relagdo a premissa assumida por aqueles autores de

32 Nio inclui o resultado de itens extraordinérios.
> Um ajuste mais completo e rigoroso seria recalcular o imposto de renda e CSLL para se medir o real impacto
do beneficio fiscal da divida. Porém, levando-se em conta que cada empresa pode ter uma situagdo particular de
IR e CSLL, optou-se por manter o valor declarado de imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro
liquido das demonstrac¢des financeiras utilizadas.
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que as metas de alavancagem sejam efetivamente as estimadas pelas equagdes SA, 5B e 5C.
Note-se que estas equagdes regridem a varidvel dependente, L., contra as variaveis
independentes defasadas de um periodo (no momento t), exceto a meta de distribuicdo de
lucros de t+1. A questdo se os valores estimados para a variavel dependente pelas equagdes
5A, 5B e 5C se constituem realmente nas metas de alavancagem estabelecidas pela
administrag¢do € respondida com os testes da hipdtese H4, nas equagdes 6A, 6B e 6C do item
3.6.4, a seguir. Essa hipotese H4 testa se as empresas t€ém metas de alavancagem e a elas
retornam. Se H4 confirmar que as empresas tém metas de alavancagem e a elas retornam,

cresce o poder de explicacdo das equagdes SA, 5B e 5C.

A colinearidade existente entre o indice distribuicdo de dividendos, TP, e a lucratividade, ET,
¢ reconhecida, o que motiva Fama e French (2002) a realizar regressdes com a omissdo desta

ultima variavel.

De forma similar aos dividendos, as metas de distribui¢do de J; e de distribuigdo de (D, + Jy)

sdo consideradas nas equacdes 5B e 5C.
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Lt+]/At+] = b(] + b]Vt/At + szTt/At + b3 lnAt/At + b4 dAt/At + b5TPJt+] + Et+1,

(Equacio 5B)

L+1 = endividamento;

Vi = valor da empresa;

ET: = lucro antes dos juros e apos IR e CSLL;
InA; = logaritmo natural do ativo total ajustado;
dA; = variagdo do ativo total ajustado;

TPJiy; = indice de pagamento de juros sobre o capital proprio;
A = ativo total ajustado;

Sit1 = termo de erro.

Li+1/A¢r1 = bo + biV/A¢ + b,ET{/A¢ + b3 InA/A¢ + by dA/A¢ + bs (TPD¢q + TPJiiy) + €41y

(Equacéo 5C)
Lt = endividamento;
Vi = valor da empresa;
ET;  =lucro antes dos juros e apos IR e CSLL;
InA; = logaritmo natural do ativo total ajustado;
dA; = variac¢do do ativo total ajustado;

TPDy; = indice de distribui¢do de dividendos;
TPJis1 = indice de pagamento de juros sobre o capital proprio;
A = ativo total ajustado;

Sit] = termo de erro.



80

As previsdes das teorias de fradeoff e pecking order para alavancagem, apresentadas nos
Quadros 2 e 3 sdo utilizadas para compara¢do com os resultados estimados pelas equagdes

5A, 5B e 5C.

Os resultados (Tabela 5) e comentarios desta hipdtese sdo apresentados no item 4.3 deste

trabalho.

1. Custos de faléncia:

e Empresas mais rentaveis sdo mais alavancadas contabilmente;

e Empresas com lucros mais volateis sdo menos alavancadas contabilmente;

2. Impostos:

e Empresas com aliquotas maiores de IR>* (empresas mais lucrativas ou

com lucros menos volateis) sdo mais alavancadas contabilmente;

e Mantida a lucratividade constante, as empresas com maiores itens para

dedugdo de IR, exceto juros, t€ém menor alavancagem contabil;

3. Fluxo de caixa livre: problemas de agéncia

e Mantidas constantes as oportunidades de investimento, empresas mais

rentaveis pagam mais dividendos e t€m maior alavancagem contabil:

e Mantida lucratividade constante, empresas com maiores oportunidades de
investimentos rentaveis pagam mais dividendos e tém menor alavancagem

contabil;

e Os dividendos e as dividas sdo substitutos entre si para se controlar o
problema de agéncia do fluxo de caixa livre; a relagdo entre o indice de

distribui¢do de lucros e a alavancagem contabil é negativa;

4. Problemas de agéncia entre os acionistas e credores

e Empresas (especialmente as que pagam dividendos) com maiores

oportunidades de investimentos tém menor alavancagem corrente;

Quadro 2 - Previsdes da teoria de tradeoff estatica
Fonte: Fama e French (2002)

**IR é imposto de renda. No Brasil também se inclui a contribuigio social sobre o lucro liquido.
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1. Mantidos os investimentos constantes, empresas mais rentaveis t€ém distribuicdes

de lucros mais altas e menores alavancagens;

2. Mantida a lucratividade constante, empresas com maiores investimentos correntes

e esperados tém menores distribui¢des de lucros;

3. Na versdo mais simples, mantida a lucratividade constante, empresas com maiores

investimentos sdo mais alavancadas:

~ . 55 . . N
4. Na versdo mais complexa™ as empresas que pagam dividendos e tém fluxos de
caixas mais volateis, pagam menos dividendos e s3o menos alavancadas;
Empresas com maiores expectativas de investimentos sdo menos alavancadas; A

relagdo entre a alavancagem e o pagamento de dividendos € negativa;

5. Como os dividendos sdo (por motivos desconhecidos) “fixos”, as variagdes de
curto prazo nos lucros e nos investimentos sdo absorvidos principalmente pela

variagdo na divida;

Quadro 3 - Previsdes da teoria de pecking order
Fonte: Fama e French (2002)

3.6.4 H4: As empresas tém metas de alavancagem e a elas retornam

Para a hipotese H4 € necessario testar se as empresas procuram retornar para as suas metas de
endividamento, mesmo com variagdes de curto prazo nos lucros e nos investimentos
conforme prevé a teoria de tradeoff estatica. Fama e French (2002) desenvolveram a equagdo
6A que considera tanto a meta de alavancagem como as variagdes nos lucros e nos

investimentos.

As metas de alavancagem sdo as estimadas com as regressdes 5A, 5B e 5C. Para
diferenciagdo nos casos de alavancagem causada por dividendos, juros sobre o capital proprio

e somatorio, a seguinte notagdo foi utilizada:

> Na versdo mais complexa sio considerados os custos correntes e esperados dos financiamentos.
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TLDy = meta de alavancagem em fungdo de Dy;
TLJ; = meta de alavancagem em funcdo de J;

(TLD; + TLJ;) = meta de alavancagem em funcao de (D; + J;)

Lit/A t+1 — Ld/A¢ = ¢o + ¢{TLD + ¢;L/A¢ + €3dE¢+1/A¢1 + C4d A1/ A1 + €11,

(Equacio 6A)

L1 e Ly = endividamento;

TLD+ = meta de alavancagem em fungdo de Dyyy;
dE+; = variacdo nos lucros antes de IR ¢ CSLL56;
dAu = varia¢do no ativo total ajustado;

A1 € Ay = ativo total ajustado;

Sit1 = termo de erro.

Os coeficientes c¢; da meta de alavancagem, TLDy,, € ¢; do endividamento sobre o ativo total
ajustado, L/A;, permitem avaliar se as empresas retornam para as suas metas. Note-se que a
equacdo 6A regride a variagdo do endividamento contra a meta de endividamento (t+1), o
endividamento defasado (t), a variagdo do lucro liquido e a variagdo do investimento.
Registre-se ainda, os resultados da pesquisa de Graham e Harvey (2000) que relataram que os
diretores financeiros declararam ter metas de alavancagem, porém atingi-las ndo ¢ mais
importante do que aproveitar as oportunidades para emitir dividas ou ag¢des, conforme as

condig¢des reinantes no mercado de capitais.

5 Lucros antes dos resultados dos itens extraordinarios.
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De forma similar aos dividendos sdo feitas as regressdOes para se avaliar se as metas de

alavancagem para J; e (D; + J;). As equacdes 6B e 6C refletem esse fato.

Li1/A 1 — Ld/A¢= ¢ + ¢iTLI 1 + ©Ld/A¢ + C3dE1/Ap + c4d At/ Agrr + €ev1,

(Equacio 6B)

Li1e Ly = endividamento;

TLI i+ = meta de alavancagem em funcdo de Jii;
dEu = varia¢do nos lucros antes IR e CSLL;
dA = variagdo no ativo total ajustado;

A e Ay = ativo total ajustado;

€i41 = termo de erro.

L1/A 1 — L/A¢ = ¢ + ¢i(TLD¢+y + TLJ 1) + ¢2L/A¢ + €3dE¢1/Aa + C4dA1/Ap + €1

(Equacio 6C)

Liie Ly = endividamento;

TLD+1 = meta de alavancagem em fun¢do de Dy;y;
TLJ+ = meta de alavancagem em funcdo de Jii;
dEu = varia¢do nos lucros antes IR e CSLL;
dA = variagdo no ativo total ajustado;

A1 € Ay = ativo total ajustado;

€it1 = termo de erro.
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Os resultados (Tabela 6) e comentarios desta hipdtese sdo apresentados no item 4.4 deste

trabalho.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 HI: OS INDICES DE DISTRIBUICA,O DE LUCROS, NA FORMA DE DIVIDENDOS
E DE JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO, VARIAM NEGATIVAMENTE COM OS
INVESTIMENTOS E POSITIVAMENTE COM AS OPORTUNIDADES DE
CRESCIMENTO E LUCRATIVIDADE.

Para melhor analise dos resultados e por simplificacdo apenas a equagdo 1A € reapresentada

abaixo. As equagdes 1B e 1C s3o apenas adaptagdes para J; e (D; + J). O mesmo

procedimento foi adotado nas demais hipoteses.

Dt+1/At+1 =a¢+ a; *(YH-]/AH_]) + Et+1, (Equa(;ﬁo lA)

Tabela 1 - Estimativas das equacdes 1A, 1B e 1C

Int Yeut/Aes TP R*
Dt+4
Média 0,01417 0,11730 0,11730 0,18576
Estatistica t 5,05808 4,55725 4,57624
Jis1
Média 0,01065 0,07005 0,07005 0,15147
Estatistica t 7,23750 5,27534 5,67983
Dti1#Jtee
Média 0,02482 0,18735 0,18732 0,26343
Estatistica t 6,40753 5,20799 6,68008

As variaveis dependentes sdo Dy.i/ Awi, Jut/ A1 € (Dut/ A + Tt/ Awg). O coeficiente de explicagéo, Rz,
é a média temporal dos R? seccionais, ajustados pelos graus de liberdade.
Fonte: Elaborada pelo autor

O indice de distribui¢do de lucros, TP, que € o coeficiente a;, varia de 0,07 no caso de J; até
0,187 para (D; + J;). Os resultados sdo significativos como indicam todas as estatisticas ¢
obtidas, muito superiores a estatistica ¢ critica para um nivel de significancia de 5%, bicaudal.
O ¢ critico de 9 (nove) anos para Di1/Awg € (Di1/Aw + J1/Aw) € 2,306 e de 7 (sete) anos no

caso de Ji1/Ay1 € 2,447. Esses resultados indicam que as empresas brasileiras apresentam
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uma baixa de distribuicdo de lucros quando comparados com os encontrados por Fama e
French (2002) que reportarem 0,46. Entretanto, sdo superiores aos encontrados por Silva e
Brito (2004) que relataram um indice de 0,11 para o periodo de 1995 a 2001. Também ¢
relevante destacar o robusto R* de (D; + J,) de 0,26, dado o seu baixo valor encontrado nas
regressoes cross section, como afirmam Fama e French (2002) que obtiveram 0,25 na sua
pesquisa. Como a legislacdo brasileira impde a obrigatoriedade de distribui¢do de lucros e J; €
recente no Brasil - apenas a partir de 1997 € que as empresas passaram a paga-lo de forma

mais significativa - ¢ razodvel esperar um crescimento desse indice para o futuro.

As inclusdes das varidveis de interagdes que afetam o lucro liquido permitem avaliar os
impactos das oportunidades de crescimento, da lucratividade, da volatilidade, da alavancagem
e dos investimentos na distribui¢ao do lucro. A tabela 2 traz as estimativas com os painéis A,
B e C. No painel A s@o apresentados os valores estimados das regressdes sem o termo de
alavancagem, TL,. No painel B ¢ acrescentado o termo TL;;, estimado na forma reduzida
da equacgdo 5, isto ¢, sem considerar TP, para se evitar o problema da endogeneidade. O painel
C é uma estimativa com a omissdo da variavel lucratividade, E;, em razdo da suspeita de

colinearidade entre ela e a alavancagem.

Dei/Aq1 = a9+ (a1 + aivV/A¢ + aigE/A¢+ agsIn(A¢) + a1 TL + a1adA/At) * Y/ A +

€41, (Equacio 2A)
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consistente com a previsdo da teoria de pecking order que prevé maiores dividendos em
empresas mais rentaveis e, também, com a teoria de tradeoff estatica que invoca fluxos de
caixas livres mais altos como motivacdo para maiores dividendos, mantidos os investimentos

constantes.

Os valores das empresas, Vy, se mostraram, estatisticamente, significativos apenas no caso de
D: e (D; + J;), embora apresentassem coeficientes relativamente baixos (0,11 e 0,10,
respectivamente), também confirmam a previsdo da teoria de fradeoff estatica. Se V; refletir
no valor da empresa a lucratividade dos ativos existentes e as oportunidades de crescimento, a

lucratividade estaria positivamente correlacionada com a distribui¢do de lucros.

Ja a volatilidade, In(A,), e o investimento, dA;, ndo se mostraram significativos. Novamente,
os resultados estdo de acordo com a premissa assumida por Lintner (1956) de que a
administragdo privilegia a estabilidade da politica de dividendos, ndo a alterando em fungéo
dos investimentos. Ressalte-se que, apesar de ndo significativos, os sinais dos coeficientes dos
investimentos foram negativos para os trés casos, o que ¢ consistente com ambas as teorias

(vide Quadros 2 ¢ 3).

4.1.2 Analise do Painel B

A inclus@o da meta de alavancagem, TL, no painel B mostra uma minima redu¢@o do TP nos

casos de D; e (D + J) o que ¢ consistente com a previsdo de que o endividamento impde

obrigac¢des reduzindo o fluxo de caixa livre e, conseqiientemente, a distribui¢do de lucros.
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Por outro lado, as oportunidades de crescimento deixam de ser significativas sinalizando que
o endividamento impde restri¢gdes ao crescimento da empresa conforme defende a teoria de

pecking order.

Ja a lucratividade continua significativa e com coeficientes ainda maiores, confirmando a

estreita relacdo entre ela e a distribuicdo de lucros, prevista nas duas teorias.

A volatilidade se torna significativa para D; e (D; + J;), embora com coeficientes baixos, o que
confirma a hipétese de que empresas maiores (tamanho) podem ser mais alavancadas e
manter a distribui¢do de lucros, enquanto os investimentos ndo se mostraram significativos,

mantendo, porém, o sinal negativo dos coeficientes.

4.1.3 Painel C

No painel C a omissdo da lucratividade torna os coeficientes das oportunidades de
crescimento ¢ da alavancagem expressivos € com robustas significancias estatisticas. A
relacdo entre a alavancagem e a lucratividade, mantidos constantes os demais itens, € refletida
no coeficiente negativo da alavancagem, conforme prevém as teorias de tradeoff estatica e

pecking order.

As oportunidades de crescimento se tornam significativas nos trés casos, ao contrario da
volatilidade que deixa de sé-la (comparada com a equagdo completa, com TL) e do

investimento que ndo se mostrou significativo em nenhum painel..
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Deve ser ressaltado o expressivo aumento do R* provocado pela inclusdo das variaveis de
interagdo que passaram de 0,26 para 0,52 na equacdo completa para (D, + J;), aumentado o

poder de explicacdo da equacgdo, conforme afirmam Fama e French (2002).

Os resultados dos painéis A, B e C confirmam a hipotese H1 de que a distribuicdo de lucros
varia negativamente com os investimentos e positivamente com a lucratividade. Entretanto, a
relagdo negativa entre as oportunidades de crescimento e a distribui¢do de lucros obtida com a
equagdo completa — incluindo a alavancagem — nio confirma a variag@o positiva prevista na

teoria de tradeoff estatica.

4.2 H2: AS METAS DE DIVIDENDOS E DE JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO,
SAO AJUSTADAS PARA ABSORVER AS VARIACOES DE CURTO DE PRAZO DOS
INVESTIMENTOS.

As estimativas das equagdes 3A, 3B e 3C medindo o ajustamento dos dividendos para as
variacdes de curto prazo dos investimentos sdo apresentadas na tabela 3. Observe-se, porém,
que as estimativas foram feitas para o conjunto das empresas ndo levando em consideragéo as
velocidades de ajustamento individuais de cada empresa. Entretanto, conforme lembram
Fama e French (2002), as metas de TP e velocidades de ajustamento variam entre as
empresas. Isso ¢ levado em conta nas equacdes 4A, 4B e 4C e os resultados apresentados na

tabela 4.

(D1 — D)/Atr1 = a9 + a1 Y1 /A + 22D/ Aq + a3d A1/ A + €041, (Equacio 3A)
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Tabela 3 - Estimativas das equacdes 3A, 3B e 3C

Int Yis1/Age Dy/At1 | dAgq/Ag SOA TP R®
(Dg+1— D)/Agsq
Média 0,0040 0,1616 -0,3328 -0,0158 0,3328 0,4854 0,2662
Estatistica t 3,8765 2,1225 -4,4952 -1,4674 3,0582
(Jes1 = Je)/Agsq
Média 0,0045 0,0484 -0,4282 -0,0063 0,4282 0,1130 0,2306
Estatistica t 6,5056 9,1086 -6,7632 -1,8855 4,0398
(Dts1 = Dt + Jpa1 = Je)/Agsq
Média 0,0073 0,1271 -0,3151 -0,0232 0,3151 0,4033 0,2759
Estatistica t 6,2576 7,5193 -6,6846 -2,0019 4,5729

As variaveis dependentes sd0 (Dyy — Do)/A1, (Jir1 — J)/A1€(Desy — Dy + Jiop — J)/Ai1. SOA € o coeficiente a, de
D; /A1 multiplicado por menos um e TP € o coeficiente a; de Y. /A dividido por a,. Veja no apéndice B o
desenvolvimento dos calculos de SOA e TP.

Fonte: Elaborada pelo autor

As estimativas das regressdes demonstram que o investimento ndo afeta a distribuicdo de
lucros tanto para Dy, como para J; e (D; + J;) como informam as estatisticas # de dAy/A; que ndo
sdo significativas. Isso parece confirmar a premissa de Lintner (1956) de que a administragdo
privilegia a estabilidade e reluta em alterar D; e/ou J; por causa da sinaliza¢do implicita que
uma alteragdo na politica de distribuicdo de lucros poderia enviar aos investidores. A
distribui¢do de lucro do ano anterior (Dy, J; € D; + J;) € o lucro do ano sdo significativos - com
excecdo do lucro no caso (D¢ - Dy)/Aw1, porém com significancia estatistica proxima do ¢
critico - confirmando que as empresas privilegiam a estabilidade na politica de distribuigcdo de
lucros como afirma Lintner (1956). Além disso, vale notar que a velocidade de ajustamento,
SOA, refletida pelos coeficientes de D/Ay é de 0,33, 0,42 e 0,31, para cada caso,
respectivamente, indicando a presenca de custos de ajustamento. Essa velocidade — excegao

feita a J; isoladamente - comparavel aquela encontrada por Fama e French de 0,33.

As inclusoes das interagdes com as oportunidades de crescimento, lucratividade, volatilidade,
alavancagem e investimentos influindo nos coeficientes a; do lucro liquido e a, da

distribui¢do de lucros sdo reportados na Tabela 4. As equacdes 4A, 4B e 4C foram estimadas
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considerando as metas de alavancagem estimadas nas equag¢des 5A, 5B e 5C, na forma

reduzida.

(D1 — D)/Atr1 = a9 + (a1 + aivVi/A¢ + aigE/A¢ + a1adA/A + aisInA¢+ a1 Tl 1) * Yt/ A

+ (a2 + a3y V/A¢ + apEd/A¢ + a3adAJ/A¢ + axsInA¢ + a3 Tli+1)*D/Agrr + a3dAe1/Agr + €41,

(Equacio 4A)

Tabela 4 - Estimativas das equacdes 4A, 4B e 4C

Int | Ye/Aw D/Aw1 | dAwi/Aws | SOA TP R?

(Dt+1 = De)/ At

Média 0,0030 | 0,0785 [ -0,3121 -0,0135 | 0,3121 ] 0,2516 | 0,4387
Estatistica t 3,2277 | 21,5164 | -31,7482 -1,8053 5,1336
(Jes1 = Je) A

Média -0,0004 | 0,0597 | -0,0802 -0,0118 | 0,0802 | 0,7446 | 0,2229
Estatistica t -0,2515 | 17,1786 | -31,6028 -1,2034 2,7377
(Der — Dg + Jea1 — J)Ager

Média 0,0060 | 0,1411] -0,3789 -0,0172 | 0,3789 | 0,3723 | 0,4710
Estatistica t 7,7555 | 34,5400 | -43,3684 -2,1633 7,0070

As variaveis dependentes sdo (Dy1 — D)/Ap, (Ju — J)/Awie(Der — Dy + Jg — J)/Aw1. O coeficiente de
inclina¢do em Y /Ay € a média temporal de a;+ ajyMn(V/A,) + a; Mn(E/A,) + a;sMnln(A,) + a;pMn(TLy,)
+a;aMn(dAy/A,), onde os Mn(.) sdo as médias seccionais das variaveis por ano e os coeficientes sdo resultados
das equagdes 4A, 4B ¢ 4C.. A inclinacdo em Dy/A.; ¢ a media temporal de a, + a,yMn(V/A,) + a; Mn(E/A,) +
astnln(At) + aZDMn(TLM) + aZAMn(dAt/At).

Fonte: Elaborada pelo autor

A inclusdo das variaveis de interagdo provocou um aumento no SOA (de 0,31 para 0,37) de
(Dts1 — Dy + Jii — Jo)/Aw sugerindo que aquelas varidveis afetam o ajustamento da
distribui¢do de lucros, embora tenha reduzido nos casos de (D1 — Di)/Aw1 € (Ju1 — J)/Aw.
Ressalte-se, porém, que a distribui¢do do lucro com uma participacdo maior de J;, como seria
de se esperar, dadas as inequivocas vantagens fiscais, tornam as estimativas do somatdrio de
D; com J; mais condizentes com a realidade brasileira, do que considerar D; ou J;

individualmente. Tais resultados sugerem que as empresas brasileiras tendem a caminhar para

uma composicdo entre Dy e J; na distribuicdo de lucros. Para isso contribuem a ndo tributagao
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na fonte de D, que favorece o investidor e o beneficio fiscal para a empresa que favorece J..
~ r . . . 2 . . .

Sdo, também, dignas de registro as expressivas melhoras nos R” no primeiro e terceiro caso

(0,43 e 0,47) quando comparadas as estimativas sem interacdo, o que sugere que a inclusao

das varidveis de interacdo aumenta o poder de explicacdo das regressdes, como afirmam Fama

e French (2002) que obtiveram R* de 0,42.

Novamente os resultados indicam que os investimentos ndo sdo significativos no ajustamento
dos dividendos e/ou juros sobre o capital proprio. Este resultado é coerente com a previsdo da
teoria de pecking order de que os dividendos s3o fixos e variagdes nos lucros e nos
investimentos sao absorvidos principalmente por varia¢des na divida, apresentada no Quadro
3. Por outro lado, embora ndo significativos os sinais dos coeficientes sdo todos negativos

confirmando a relagdo negativa entre distribui¢do de lucros e investimentos.

O principal objetivo da equagdo 4A, como lembram Fama e French (2002) ¢ analisar a
influéncia do investimento, dA, no ajustamento da distribuicdo dos lucros. Por essa razdo, o
comportamento de TP, embora seja estimado — implicito nas equagdes 4A, 4B e 4C - ¢
considerado de dificil interpretacdo e “sem esperancas”, pois depende de “forma complicada”
dos coeficientes e das varidveis de interacdo do lucro, Y, € da distribui¢do de lucros, (D, J; €
D, + Ji), nas palavras de Fama e French (2002, p.17). Em outras palavras, ¢ preferivel utilizar

o TP anteriormente estimado para H1, com e sem as interagdes.
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43 H3: AS ALAVANCAGENS DAS EMPRESAS SE COMPORTAM DA FORMA
PREVISTA PELAS TEORIAS DE TRADEOFF E PECKING ORDER.

O teste da hipdtese H3 ¢ feito regredindo-se o endividamento contra o valor da empresa, Vi, a
lucratividade, ET;, a volatilidade, In(A¢), o investimento, dA;, e o indice de distribuicdo de

lucros, TP.

A lucratividade, ET;, considera o lucro antes dos juros e itens extraordindrios e apds imposto
de renda reflete o resultado operacional da empresa. A teoria de pecking order prevé menor
endividamento nas empresas mais rentdveis, pois elas financiam seus investimentos com os
lucros retidos e s6 recorrem ao endividamento quando estes forem insuficientes. Por outro
lado, para a teoria de fradeoff estatica, os custos de agéncia, os beneficios fiscais e menores
custos de faléncia, induzem as empresas mais rentaveis em dire¢do a um maior

endividamento.

Com relagdo aos investimentos, a versdo mais simples da teoria de pecking order prevé que,
mantida a lucratividade constante, empresas com maiores investimentos sdo mais
alavancadas, enquanto a versd3o mais complexa prevé que as empresas com maiores
expectativas de investimentos sdo menos alavancadas. Ja a teoria de tradeoff estatica prevé
que mantida a lucratividade constante as empresas com maiores oportunidades de

investimentos pagam mais dividendos e t€ém menor alavancagem.

O indice TP utilizado é o estimado nas equagdes 1A, 1B e 1C, ou seja, na forma reduzida,

sem a interagdo com a alavancagem, o que evita o problema da endogeneidade.
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A estimativa do painel A ¢ valida para as trés alternativas (Dy, J; e D¢ + J;), pois ¢
feita sem o indice de distribuicdo de lucros, TP. Os resultados mostram que o valor
da empresa, Vi, e a lucratividade, ET;, sdo significativos e com coeficientes
respeitdveis, indicando que o endividamento varia negativamente com a lucratividade
conforme prevé a teoria de pecking order e contrariamente a previsdo da tradeoff
estatica. Admitindo que o valor da empresa reflita as oportunidades de crescimento e
a lucratividade dos ativos existentes, os resultados confirmam a previsdo da teoria de
pecking order que prevé maior endividamento quando os investimentos excedem os
lucros retidos e, novamente, contrariam a previsdo da tradeoff estatica. Por outro

lado, a volatilidade e o investimento ndo se mostraram significativos.

A inclusdo do indice de distribui¢do de lucros, TP, no painel B produz grandes mudangas nas
trés alternativas (Dy, J; € D¢ + J;), tornando a volatilidade, In(A¢), o investimento, dA;, além da
lucratividade estatisticamente significativos. Como esperado pela teoria de pecking order a
lucratividade continua com o sinal negativo porém com expressivo aumento nos valores dos
coeficientes (de -0,47 para -2,27) e na estatistica ¢ (de -4,65 erro padrdo para -5,36 erro

padrdo), indicando o relacionamento entre a distribui¢cdo lucro a lucratividade.

O mesmo sinal negativo para a volatilidade foi encontrado, também, por Silva e Brito (2004).
Isso ndo confirma a previsdo teodrica de que empresas maiores teriam maior facilidade para se
endividar. Por outro lado, os relativamente modestos valores dos coeficientes de volatilidade

encontrados (-0,04 a -0,08) sugerem uma baixa alavancagem das empresas brasileiras.

J& os investimentos que ndo eram estatisticamente significativos na forma reduzida tornaram-

se altamente significativos (estatistica ¢ varia de 0,13 erro padrdo para 4,45, 4,27 e 4,39 erro
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padrao, respectivamente para Dy, J; e D; + J;), confirmando a previsao de que a distribuicdo de
lucros, os investimentos e a alavancagem sdo estreitamente interligados Os expressivos

valores dos coeficientes indicam o forte relacionamento com a alavancagem. .

O valor da empresa continua estatisticamente significativo para os casos de D; e Ji., com
excecdo do caso de D + Ji. Uma possivel explicagdo para esse fato poderia ser o fato de que a
oportunidade de crescimento (implicita no valor da empresa) foi capturada, em grande parte,

pelos investimentos cujos coeficientes tiveram um expressivo aumento.

A suspeita de colinearidade levou a omissao da lucratividade no painel C o que provocou um
aumento na significancia da variavel valor da empresa (7,82, 8,28 ¢ 9,04 erro padrio para
cada um dos casos, respectivamente) e na manutencdo de alta significancia do indice de
distribui¢do de lucros (3,54 erro padrao para os trés casos). Esse resultado confirma a hipotese
de que a distribui¢do de lucros é fortemente influenciada pela lucratividade que também esta
implicita no valor da empresa. Por outro lado a volatilidade deixa de ter significancia
estatistica em todos os trés casos (Dy, J; € D; + J;). Ja o investimento mostrou-se significativo

nos casos de D; e D; + J;, indicando que a alavancagem & por ela afetada.

Deve ser registrado que as estimativas na sua forma completa (painel B, incluindo os indices
de distribui¢do de lucros) registram um aumento do R* (de 0,26 sem TP para 0,37 com TP)
como era de se esperar e sugerem que a inclusdo da variavel TP aumenta o poder de
explicag¢do da equagdo. O inverso ocorre no painel C com a omissdo da varidvel lucratividade

que provoca uma substancial queda do R” para 0,22.
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De uma forma geral pode-se dizer que o endividamento e a lucratividade se comportam da
forma prevista pela teoria de pecking order. A mesma conclusio ndo pode ser estendida para
a teoria de tradeoff estatica que prevé uma relacdo positiva entre o endividamento e a

lucratividade.

4.4 H4: AS EMPRESAS TEM METAS DE ALAVANCAGEM E A ELAS RETORNAM

A hipotese H4 tem o objetivo de testar se as empresas possuem metas de alavancagem e
procuram a ela retornar no curto prazo, como prevé a teoria de tradeoff estatica. Para esse
teste Fama e French (2002) propuseram uma equacdo que regride a variacdo do
endividamento contra a meta de alavancagem, o endividamento do periodo anterior e as
variagdes de lucratividade e de investimento. A velocidade de ajustamento, conforme Fama e

French (2002) ¢ dada pelo coeficiente ¢; da meta de alavancagem.

L ¢+1/A t+1 — L1/A¢= ¢g + ¢{TLD1 + ¢2L/A¢ + c3dE¢1/A¢r1 + c4dA1/A1 + 41,

(Equacio 6A)
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Tabela 6 — Estimativas das equagdes 6A, 6B e 6C

Int TLiw LJA dE /A dA /Ay R?

Di+1

Média 0,0114 0,1081 -0,0855 -0,2237 0,0721 0,3072
Estatistica t 0,4407 2,4054 -2,2921 -2,4803 0,9839 5,6304
J+1

Média 0,0114 0,1081 -0,0855 -0,2237 0,0721 0,3072
Estatistica t 0,4407 2,4054 -2,2921 -2,4803 0,9839 5,6304
Dirq+dis

Média 0,0114 0,1081 -0,0855 -0,2237 0,0721 0,3072
Estatistica t 0,4407 2,4054 -2,2921 -2,4803 0,9839 5,6304

TL; € o valor estimado da regressdo de L ,/A contra V/A,, ET/A,, In(A,), dA/A; e TPy. TPy
é a; + a;v(V/A) + a;L(E/A) + aisIn(A) + alA(dAt/A,), onde os ‘as’ sdo os coeficientes das
equacgdes 2A, 2B e 2C na forma reduzida.

Fonte: Elaborada pelo autor

As estimativas indicam que a meta de alavancagem (coeficiente c;) e as variagdes da
lucratividade (coeficiente c3) sdo significativos para o ajustamento da divida em
direcdo a meta de alavancagem. O sinal negativo da variagdo da lucratividade ¢
consistente com a previsdo de que a alavancagem e a lucratividade sdo negativamente
relacionados. J4 o endividamento do ano anterior embora apresentasse estatistica ¢
praticamente igual ao ¢ critico (2,29 contra o critico de 2,306) reportou coeficientes
negativos, conforme previsto por Fama e French (2002) para as equagdes 6A, 6B e
6C. Esses resultados sugerem um lento ajustamento em dire¢do a meta de
alavancagem de cerca de 10% dado pelo coeficiente ¢; da meta de alavancagem,
confirmando as previsdes da teoria de fradeoff estatica. J4 a variagdo do investimento
(coeficiente c4) ndo se mostrou estatisticamente significativa. O R* de 0,30
encontrado nas estimativas pode ser considerado respeitavel considerando que esse
valor costuma ser, tipicamente, baixo nas regressdes cross section de empresas

individuais como afirmam Fama e French (2002).
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Embora Shyam-Sunder e Myers (1999) argumentem que para a teoria de pecking
order ndo existe reversdo a média da meta de alavancagem e que se isso ocorrer
deve-se apenas as autocorrelagdes nas variagdes do fluxo de caixa, os resultados
indicam um lento ajustamento, confirmando a teoria de fradeoff estatica. Vale
acrescentar ainda a constatacdo na pesquisa de Graham e Harvey (2000) de que os
diretores financeiros das empresas afirmaram ter metas de alavancagem, porém o seu

atingimento nao € prioritario.

As estimativas feitas para as equacdes 6B e 6C mostraram os mesmos resultados
reportados na Tabela 6 com variagdes nos coeficientes apenas a partir da sétima casa
decimal, razdo pela qual ndo é aqui reportada. Isso sugere que os dividendos e juros
sobre o capital proprio desempenham o mesmo papel no que se refere ao ajustamento
da divida em direcdo a meta de alavancagem. Assim a Tabela 6 pode ser interpretada

como a estimativa das trés equagdes 6A, 6B e 6C.
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5 CONCLUSAO

Os estudos dos dividendos e da estrutura de capital estdo entre os temas mais
discutidos na literatura financeira. Porém, uma andlise e modelagem conjunta
associada a utilizacdo de uma metodologia estatistica que corrige os problemas de
correlacdo dos residuos existentes nas tradicionais abordagens de cross section ou
painel de dados ocorreu pela primeira vez no trabalho de Fama e French (2002),
conforme defendem esses autores. Cochrane (2005) também enfatiza que ¢ um
procedimento incorreto a utilizacdo de regressdes OLS em estudos cross section e de
painel sem a correcdo dos erros padrdes. Segundo esse autor, na maioria das
aplicagdes em finangas, os residuos das regressdes OLS s3o altamente
correlacionados no corte transversal, o que torna importante o procedimento sugerido

por Fama e MacBeth (1973).

Inspirado no trabalho de Fama e French (2002), esta dissertagdo teve o objetivo de realizar
uma abordagem conjunta que, além dos dividendos e da estrutura de capital, considerasse os
juros sobre o capital proprio. Argumentando que os juros sobre o capital proprio — que sdo
especificos da economia brasileira - podem ser considerados uma espécie de dividendos com
a vantagem fiscal da reducdo do imposto de renda para a empresa, porém, sem o carater
obrigatorio do dividendo, esta dissertacdo procurou responder ao problema de pesquisa, assim
enunciado: No caso das empresas brasileiras, como se mostram as evidéncias empiricas de
dividendos, juros sobre o capital proprio e estrutura de capital comparadas com as previsdes

das teorias de tradeoff e pecking order para o periodo de 1995 a 20047
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Para atender o problema de pesquisa foram formuladas as quatro hipdteses de pesquisa abaixo

apresentadas:

e HI: Os indices de distribui¢do de lucros, na forma de dividendos e de juros sobre o
capital préprio, variam negativamente com os investimentos € positivamente com as
oportunidades de crescimento e lucratividade;

e H2: As metas de dividendos e de juros sobre o capital proprio, sdo ajustadas para
absorver as variagdes de curto prazo dos investimentos.

e H3: As alavancagens das empresas se comportam da forma prevista pelas teorias de
tradeoff e pecking order;

e H4: As empresas tém metas de alavancagem e a elas retornam,;

Os testes das hipoteses de pesquisa foram realizadas com as equacdes formuladas para cada
uma delas especificamente e apresentadas nos itens 4.1 a 4.4 desta dissertacdo. Todas as
equagdes foram testadas individualmente para trés alternativas: apenas os dividendos (D),
apenas os juros sobre o capital proprio (J;) e para o somatorio dos dividendos com os juros

sobre o capital proprio (D;+ Jy).

Os resultados mostraram que, para a hipotese H1, foram confirmadas as previsdes da teoria de
pecking order de que a distribui¢do de lucros varia positivamente com a lucratividade e
negativamente com o investimento. Porém o mesmo ndo ocorreu com as oportunidades de

crescimento que mostraram uma relagao negativa com a distribui¢ao de lucros.

Para a hipdtese H2 os resultados mostraram que ndo ha ajustamento nas distribui¢des de

lucros para absorver as varia¢des de curto prazo do investimento, confirmando a premissa de
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Lintner (1956) de que a administragcdo das empresas reluta em alterar a politica de distribui¢ao
de lucros em razdo da sinaliza¢do implicita que tal alteracdo poderia enviar aos investidores.
Dessa forma, esses resultados confirmam a previsdo da teoria de pecking order de que os
dividendos sdo “fixos” e eventuais variagdes de investimentos sdo absorvidas pelo

endividamento.

Na hipdtese H3 a relagcdo negativa constatada entre a alavancagem e a lucratividade confirma
a previsdo da teoria de pecking order de que as empresas utilizam os lucros retidos para
financiar os seus investimentos e sO recorrem ao endividamento depois de esgotados os
recursos internos. Por outro lado, os resultados encontrados ndo confirmam a teoria de
tradeoff estatica que prevé uma relag@o positiva entre elas motivada pelos beneficios fiscais,
custos de agéncia e menores custos de faléncia das empresas lucrativas. Da mesma forma, os
resultados confirmaram a previsdo de relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a

alavancagem e os investimentos.

No caso da hipétese H4 os resultados sugerem que as empresas possuem metas de
alavancagem, embora seja lenta a velocidade de ajustamento em direcdo a elas. Isso ndo so
confirma a previsdo da teoria de tradeoff estatica, como corrobora os resultados da pesquisa
de Graham e Harvey (2000) os quais constataram que as metas existem, porém alcanca-las

nao ¢ prioridade para as empresas.

Uma conclusdo relevante ¢ que a pesquisa sugere que a distribui¢do de lucros (dividendos e
juros sobre capital proprio somados) no Brasil ainda ¢ muito baixa comparada com a
americana (0,18 versus 0,46), ndo obstante a existéncia da obrigatoriedade de distribuigcdo de

lucros e a vantagem fiscal dos juros sobre o capital proprio. Porém € digno de registro o
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aumento desse indice em comparacdo com os resultados encontrados por Silva e Brito (2004)
para o periodo de 1995 a 2001 de 0,11. Uma possivel explicagdo para esse aumento da
distribui¢do de lucros poderia ser a crescente utilizagdo dos juros sobre o capital proprio,
especialmente, a partir de 1997, além das exigéncias maiores dos investidores em relagdo a
governanga corporativa. Entre essas exigéncias destacam-se os direitos dos acionistas
minoritarios, o direito ao tag along nas operagdes de venda de controle e o cumprimento da

distribui¢do de lucros na forma de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio.

Como previsto pelas teorias de tradeoff estatica e pecking order a lucratividade € a variavel de
maior peso e influencia fortemente tanto a distribuicdo de lucros como a alavancagem como
demonstraram os testes realizados. Os testes que omitem a lucratividade parecem transferir
para o valor da empresa, Vi, o papel representado pela lucratividade. Isso corrobora a idéia de
que o Vi além de refletir as oportunidades de crescimento, também reflete a lucratividade dos

ativos existentes.

A comparagdo das estimativas desta dissertacdo com as previsdes das teorias de tradeoff
estatica e pecking order ¢ feita no Quadro 4 abaixo. Embora tenham sido feitas estimativas
individuais para cada variavel dependente Dy, J; e D + J;, os resultados reportados no Quadro
4 s3o os das equacgdes na sua forma completa e considerando o somatdrio D; + J;, por se
julgar que eles refletem de forma mais adequada o total da distribui¢cdo de lucros das empresas
da amostra. Em outras palavras, as estimativas sdo os do painel B da Tabela 2 e painel B da
Tabela 5, ambas tendo como varidveis dependentes as somas (D; + J;). Além dos sinais sdo

apresentados os resultados da significancia estatistica ou ndo dos parametros estimados.
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APENDICE A

Relacio das empresas conforme requisitos estabelecidos no item 3.3
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1 | Acesita 21 | Coelba 41 Fras-le

2 | Agos Villares 22 | Comgas 42 Gerdau Metalurgica
3 | Alpargatas 23 | Confab 43 Gerdau S/A.

4 | AmBev 24 | Copel 44 Globex

5 | Aracruz Celulose 25 | Copesul 45 Gradiente

6 | Arcelor Brasil 26 | Coteminas 46 Granoleo

7 | Avipal 27 | Dimed 47 Grazziotin

8 | Bahema 28 | Dixie Toga 48 Guararapes

9 | Bardella 29 | Dohler 49 Iguacu Café

10 | Bombril 30 | Duratex 50 Industrias Romi
11 | Brasil Telecom 31 | Elekeiroz 51 Inepar

12 | Braskem 32 | Embraco 52 Iochpe Maxion

13 | Brasmotor 33 | Embraer 53 Ipiranga Distribuidora
14 | Cia. Cacique 34 | Enersul 54 Ipiranga Petrdleo
15 | Caemi 35 | Escelsa 55 Ipiranga Refinaria
16 | Cambuci 36 | Eternit 56 Itautec

17 | Cataguases Leopoldina | 37 | Ferbasa 57 Kepler Weber

18 | Cedro Cachoeira 38 | Fertibras 58 Klabin

19 | Cemig 39 | Forjas Taurus 59 Leco

20 | Cesp 40 | Fosfértil 60 Lix da Cunha

61 | Lojas Americanas 81 | Randon 101 | Varig
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62 | Lojas Renner 82 | Recrusul 102 | VCP

63 | Magnesita 83 | Ripasa 103 | Vigor

64 | Mahle-Metal Leve 84 | Sadia 104 | Weg

65 | Mangels 85 | Santista Téxtil 105 | Wembley
66 | Marcopolo 86 | Saraiva 106 | Wiest

67 | Marisol 87 | Schulz 107 | Yara Brasil
68 | Metisa 88 | Sidertrgica Nacional

69 | Millennium 89 | Souza Cruz

70 | Multibras 90 | Sultepa

71 | Mundial 91 | Suzano

72 | Perdigdo 92 | Teka

73 | Petrobras 93 | Telemar

74 | Petroflex 94 | Telesp

75 | Petropar 95 | Téxtil Renaux

76 | Petroquimica Unido 96 | Trafo

77 | Pettenati 97 | Tupy

78 | Polialden 98 | Unipar

79 | Politeno 99 | Usiminas

80 | Pronor 100 | Vale do Rio Doce
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APENDICE B

Equacgdes utilizadas por FAMA e FRENCH (2002) para o indice desejavel de
distribuicdo de dividendos, TP e para a velocidade de ajustamento na distribuicio de

dividendos, SOA
Lintner (1956) desenvolveu as seguintes equagdes:
TDH.l = TP * Yt+1 (A)57

Dt+1 - Dt = SOA * (TDt+1 - Dt) (B)

7~ TD ; =meta de dividendos em t+1

TP  =indice desejavel de distribui¢do de lucros
onde < Y 1 = lucro liquido em t+1
Dy = dividendos no ano t+1

\_ SOA =velocidade de ajustamento

Substituindo TDy; em (B), se obtém:

D1 — Dy=SOA * (TP * Y1 — Dy)

=SOA * TP * Y — SOA * Dy

Se a; =SOA * TP e a, = - SOA, entdo

Di1—Di=ar* Yy +a; * Dy, que € a equagdo 3 ©)
Como a, = - SOA, a velocidade de ajustamento é obtida com o negativo da média dos
coeficientes de a, para cada ano e como a; = SOA * TP, entdo TP = a;/SOA, isto &, o indice
desejavel de distribui¢do de dividendos, TP ¢ igual = - (a;/a; ). O célculo do coeficiente a;, da

mesma forma que o a,; € obtido com a média dos coeficientes anuais da amostra.

>7 Para simplificagdo da demonstragio ndo estio apresentados os termos de erro das regressdes.



Total de Empresas que pagaram Dividendos e/ou Juros sobre o Capital Proprio

APENDICE C
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Anos D, Ji (D + 1)
1995 80 1 81
1996 74 4 77
1997 76 32 87
1998 60 38 79
1999 50 33 73
2000 61 48 87
2001 59 47 87
2002 49 46 74
2003 55 49 84
2004 70 55 90

Legendas: D; = dividendos;

Ji

= juros sobre o capital proprio

¥ Nio é a soma porque ha empresas que pagaram, no mesmo ano, dividendos e juros sobre o capital préprio.



