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RESUMO

A estrutura de capital e os dividendos sdo dois dos temas mais estudados em finangas corporativas. Em

_ 2002, Fama e French estudaram esses dois temas simultaneamente dentro do contexto das teorias de tra-

deoff estatica e pecking order. A analise conjunta significa reconhecer que o dividendo afeta a estrutura de
capital e vice-versa, o que gera um problema de endogeneidade. Estendendo o estudo de Fama e French e
adaptando a analise para a realidade brasileira com a inclusio de mais uma variavel dependente, os juros
sobre o capital proprio, o objetivo deste artigo ¢é analisar as relagdes conjuntas da estrutura de capital,
dividendos e juros sobre o capital proprio das empresas brasileiras para o periodo de 1995 a 2004. Em
linhas gerais, os resultados confirmam boa parte das previsoes das teorias, embora a distribuicdo de lucros
no Brasil ainda seja muito baixa, comparada com a americana. A lucratividade demonstrou ser a varidvel
explicativa de maior peso e influéncia tanto para a distribuido de lucros como para a alavancagem.

Palavras-chave: Estrutura de capital. Dividendos. Juros sobre capital proprio.

ABSTRACT

1

Capital structure and dividends have been frequently studied in corporate finance. In 2002, Fama and
French simultaneously analyzed these two subjects in the context of tradeoff and pecking order theories. The

~ simultaneous analysis means acknowledging that dividend influences capital structure and vice versa, leading

to an endogeneity problem. Extending and adapting Fama and French’s study to the Brazilian environment
and including yet another dependent variable, i.e. interest on equity, this article aims to analyze the relationship
among capital structure, dividends and interest on equity in the context of Brazilian companies. The analysis
comprises the period from 1995 to 2004. Results corroborate many of the predictions of tradeoff and pecking
order theories, despite the fact that dividend payout in Brazil is low when compared to the United States.
Profitability was the most significant variable in explaining dividend and leverage.

Keywords: Capital structure. Dividends. Interest on equity.
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1 INTRODUCAO

Desde as paradigmaticas proposigdes
de Modigliani e Miller (1958, 1963), muitas
correntes ajudaram a construir um sdlido
arcabougo tedrico sobre a Estrutura de Capi-
tal. Se, por um lado, Modigliani e Miller de-
fendem a irrelevancia da estrutura de capital
para explicar o valor das empresas, por outro
lado, diversas teorias, como a do tradeoff, da
agéncia, do pecking order etc., sugerem que a
forma como as empresas se financiam é, de
fato, relevante. A exemplo da estrutura de
capital, Miller e Modigliani (1961), também,
defendem que a politica de dividendos, igual-
mente, seria irrelevante para a criagao de va-
lor econémico.

Evidentemente, as proposi¢des de Miller e
Modigliani (1961), bem como as de Modiglia-
ni e Miller (1958, 1963), sao construidas sobre
a premissa de um mercado perfeito, no qual,
entre outros fatores, nio haveria tributacio
sobre os dividendos. No Brasil, no entanto, a
situa¢do (em 2006) é favoravel aos dividendos
por ndo haver tributagdo na sua distribuicao,
enquanto os ganhos de capital estdo sujeitos,
na maior parte dos casos, a aliquota de 15%.
Registre-se, entretanto, que embora a situa-
¢do atual seja favoravel para a distribui¢ao de
dividendos, a historia brasileira testemunha
muitos periodos em que os dividendos foram
tributados. No Brasil, a tributacdo sobre os
dividendos acontecia até o ano de 1995 (que
coincide com o primeiro ano do periodo ana-
lisado no presente estudo). De 1996 a 2004
(altimo ano do periodo analisado), os divi-
dendos nio sofreram tributagdes relativas ao
imposto de renda. Do ponto de vista tedrico,
essa mudanca na legislacdo tributaria pode-
ria ocasionar uma mudanga na preferéncia
do investidor em relagdo ao recebimento de
dividendos, influenciando, pois, os resulta-
dos da presente pesquisa. Entretanto, como a
tributagdo aconteceu apenas no primeiro ano
do estudo (dentre 10 anos analisados), esse
efeito acaba sendo diluido na anilise.

A maior tributagdo, nos EUA, dos divi-
dendos em relagdo ao ganho de capital é 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 divi-
dendos em relagdo as que nao pagam. Como
ja mencionado, tal argumento nao é valido no
Brasil em virtude da ndo tributa¢do dos divi-
dendos. Outro ponto importante é a desvan-
tagem temporal no pagamento dos impostos
sobre os dividendos, em relagdo aos impostos
sobre o ganho de capital, mesmo supondo as
mesmas aliquotas para as duas alternativas. No
ganho de capital, tal pagamento s6 ocorre na
realizacdo do ganho, ou seja, na venda da a¢éo,
enquanto sobre os dividendos os impostos sdo
devidos no momento do seu recebimento. Por
outro lado, como sera visto, a seguir, para os
investidores isentos de tributacdo - caso dos
fundos de pensdes — essa desvantagem nio
existe o que torna a questdo da politica de di-
videndos ainda mais controversa. Ainda no
caso Brasil, outra questdo importante foi a
introdugao dos juros sobre o capital proprio
como forma alternativa para a distribui¢do de
lucros. Os juros sobre o capital proprio podem
ser interpretados como sendo dividendos com
a vantagem de serem dedutiveis do imposto
de renda e contribui¢io social.

O objetivo deste artigo é realizar uma anali-
se conjunta da estrutura de capital, dividendos
e juros sobre o capital proprio das empresas
brasileiras para o periodo de 1995 a 2004 com-
parando os seus resultados com as previsoes
estabelecidas pelas teorias de tradeoff estatica
e pecking order, seguindo o modelo proposto
por Fama e French (2002). Ressalte-se que, em
razdo da natureza ndo probabilistica da amos-
tra utilizada neste trabalho, os resultados aqui
encontrados nao devem ser generalizados para
todas as empresas brasileiras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Dividendos

Lintner (1956) desenvolveu um modelo
que descreve o comportamento dos dividen-
dos. 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, por-
que isso é reconhecido pelo mercado; (ii) o
determinante mais importante para qualquer
mudanca na distribui¢do de dividendos ¢é o
lucro e (iii) a politica de dividendos é decidi-
da a priori e as outras decisdes sdao tomadas
apds a de dividendos. Com base nesse mo-
delo, Fama e French (2002) desenvolveram a
seguinte equagdo, em que D representa os
dividendos; Y, o0 lucro liquido; A, o ativo
total ajustado e ¢, o termo de erro.

O coeficiente a, obtido ¢ o indice desejavel
de distribuicdo de lucros (TP). Nessa equa-
¢do, a distribui¢do de dividendos é funcdo
apenas do lucro liquido. Vale observar que a
premissa assumida por Fama e French (2002)
- de que o indice TP desejavel ¢é o praticado
pelas empresas — decorre da baixa velocidade
de ajustamento no pagamento dos dividen-
dos, conforme constatado nas pesquisas re-
alizadas 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 1 considera apenas o lucro liqui-
do como unica varidvel independente, po-
rém, outras varidveis, também, influenciam
a distribuicdo de dividendos. Fama e French
(2002) refletem isso na equagdo 2, a seguir,
na qual V, representa o valor da empresa; E,
o lucro liquido antes itens extraordindrios e
apos IR e CSLL; o In(A)) logaritmo do ativo
total ajustado; TL,, a meta de alavancagem;
dA avariagdo do ativo total ajustado.

Dt+1/At+1 = a[) + al *(Yt+1/At+1) + 8t+1

Dt+1 /At+1 = a0 + (al + alVVt/At + a1E Et/At +
a In(A)+a,TL, +a,dA/At )
* Yt+1 /At+1 + 8t+1 -
Nessa equagio 2, o coeficiente do lucro
liquido (a,) ¢ afetado pela interagdo com as
outras variaveis determinantes seleciona-
das. Note-se que a equagdo 2 tem a meta de
alavancagem, TL, como uma das varidveis
independentes, estimada na forma reduzi-
da, isto é, sem levar em conta a meta de dis-
tribuigdo de dividendos, TP, para se evitar o
problema da endogeneidade. Os coeficientes
das regressdes sdo estimados para cada ano
considerando todas as empresas. O coeficien-
te (a,) - indice TP com as interagdes das va-
riaveis selecionadas - é o resultado da soma
das multiplicagdes internas aos parénteses da
equagdo. O coeficiente final estimado é a mé-
dia anual dos coeficientes. Utilizou-se o valor
de mercado da empresa, V,, como uma proxy
das expectativas de crescimento da empresa.
Na literatura financeira, o valor de mercado é
considerado, muitas vezes, como uma aproxi-
magdo do Q de Tobin, por incluir as oportu-
nidades de crescimento, além da lucrativida-
de corrente. Eventuais alteracdes no valor de
mercado da empresa podem ser atribuidas as
novas informagoes sobre as suas expectativas
futuras que chegam ao mercado. A previsdo
de que a distribui¢do de lucros varia positiva-
mente com as oportunidades de crescimento
¢ fundamentada na teoria de tradeoff estati-
ca, a qual afirma que, mantida a lucratividade
constante, as empresas com maiores opor-
tunidades de investimento rentaveis pagam
mais dividendos e tém menor alavancagem
contabil. A lucratividade dos ativos existentes
é considerada mediante a varidvel E. Observe-
se que os lucros sdo antes dos resultados dos
itens extraordinarios e apds o imposto de ren-
da e contribuigdo social sobre o lucro liquido,
da mesma forma que Silva e Brito (2004). Di-
ferentemente de Fama e French (2002), os lu-
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cros sdo apos os juros, pois o entendimento é
que a distribui¢do de dividendos é afetada pe-
los juros. A proxy usada para a volatilidade é 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 nao
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. Os investimentos sdo captura-
dos pela variagio do ativo total ajustado, dA..
Vale notar que, enquanto o valor da empresa,
V,, reflete as oportunidades futuras de investi-
mentos e a lucratividade dos ativos existentes,
a varidvel dA, mostra apenas os investimen-
tos efetivamente realizados no periodo.

A primeira hipétese a ser testada é a de
que os indices de distribui¢do de lucros, na
forma de dividendos e de juros sobre o capi-
tal proprio, variam negativamente com os in-
vestimentos e positivamente com as oportu-
nidades de crescimento e lucratividade. Essa
hipdtese 1 é testada por meio das equagdes
1 e 2, ou seja, na forma reduzida e na forma
estrutural considerando as interacdes das va-
ridveis determinantes selecionadas, respecti-
vamente. Adicionalmente, a hipétese 1, tam-
bém, é testada levando-se em considerac¢io a
inclusdo dos juros sobre o capital proprio na
variavel dependente. Assim, sdo testados mo-
delos adicionais tendo como variével depen-
dente os juros sobre o capital proprio, J, e o
somatério dos dividendos com os juros sobre
o capital proprio, D + 7.

A segunda hipétese a ser testada é a de
que as metas de dividendos e de juros sobre o
capital proprio sdo ajustadas para absorver as
variagdes de curto prazo dos investimentos.
Para testar essa hipotese deve ser lembrado,
conforme Lintner (1956), que o ajuste dos
dividendos na direcdo do indice desejavel de
distribui¢do de lucros, na maioria das empre-
sas nao ¢ feito rapidamente. Esse ajustamento

ébastante influenciado pela sinalizagao impli-
cita na politica de dividendos. Lintner (1956)
formulou as seguintes equagdes, chamadas,
neste trabalho, de auxiliares, para o seu mo-
delo de politica de dividendos. A 1* equagio
auxiliar é apresentada na equagdo 3, em que
TD,,, representa a meta de dividendos para t

+1; TP o indice desejavel de distribui¢do do

lucro e Y, , o lucro liquido em t + 1.

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 ajusta-
mento ndo ocorre imediatamente, pelas razoes
acima apontadas, Lintner (1956) formulou a 2*
equagdo, mostrada a seguir, em que: D re-
presenta os dividendos para o ano t+1; D, os
dividendos para o ano t; SOA a velocidade de
ajustamento; TD, , a meta de dividendos para
oano t+l e otermo de erro.

TDt+1 = TP*Yt+l

Note-se que, se a velocidade de ajusta-
mento, SOA, for igual a um, isto ¢, imediata,
entdo os dividendos no ano t+1 serdo iguais
ameta de dividendos. Em razédo da existéncia
de custos para o ajustamento, como consta-
tado por Lintner (1956), é de se esperar que
SOA seja menor que um.

Para testar a hipotese 2, Fama e French
(2002) basearam-se na 2 equagdo auxiliar de
Lintner (1956), incluiram a variavel determi-
nante relacionada aos investimentos e formu-
laram a equagdo 5, a seguir, em que D e D,
representam os dividendos, Y, o lucro liquido,
dA ,, a variagio do ativo total ajustado, A, o

t+1
ativo total ajustado e ¢, o termo de erro.

Dt+1 - Dt =SOA *(TDI+1 - Dt) tén

(Dt+1 - Dt)/A[+l =a,+ alYt+1/At+l +

aZDI/At+1 + aBdAt+1/Al+l + 81+1

A equagao 5 é uma regressdo da variagdo
dos dividendos contra o lucro, os dividendos
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do ano anterior e os investimentos realizados.
Os coeficientes a,, estimados nas regressoes,
permitird identificar se os investimentos sao
significativos na variagao dos dividendos de
um ano para outro, possibilitando testar a
hipotese 2. Cabe ressaltar que, a exemplo da
regressdo da equacio 1, a equagdo 5 ndo cap-
tura a influéncia das varidveis lucratividade,
oportunidade de investimentos, volatilidade
e alavancagem. A intera¢do com essas varid-
veis é feita na equagdo 6, a seguir, em que: D
e D, representam os dividendos; V, o valor da
empresa; E o lucro antes itens extraordindrios
e apds IR e CSLL; dA, variagdo do ativo total
ajustado; InA o logaritmo natural do ativo to-
tal ajustado; TL | meta de alavancagem; Y, o
lucro liquido; A | o ativo total ajustado e ¢
o termo de erro.
(Dt+1 - Dt)/At+l =a,t (a1+ alVVt/ A+

E/A +a,dA/A +a InA+a Tl )

alE t
<Y A+ (3, + a, VA +a, EJA +

t+177 T+l

aZAdAI/At + aZSInAt+ a2LTIt+1)*Dt/'o\t+1+
E:1'3dAt+1 /At+1 + gt+1

As equagdes 5 e 6 permitem o calculo da
velocidade de ajustamento no pagamento
de dividendos, SOA, que conforme Fama e
French (2002) ¢ igual ao coeficiente a,, mul-
tiplicado por menos um e o indice desejavel
de distribuicdo de dividendos, TP, pode ser
obtido com a divisdo das médias dos coefi-
cientes a, e a,. Os coeficientes a e a, sdo as
médias anuais cross-section das equagdes 5 e
6 acima. A diferenca entre as equagdes 5 e 6 é
que a primeira ndo considera as alteragdes de
TP e SOA entre as empresas, o que ¢ captura-
do na segunda equagdo. A equagdo 6 permi-
te regredir a variagdo dos dividendos do ano
t+1 contra trés varidveis independentes. Sao
elas: (1) os lucros do ano t+1; (2) os dividen-
dos do ano t, ambas afetadas com a interagdo
das varidveis de lucratividade, oportunidades
de investimentos, volatilidade, investimentos
realizados e metas de alavancagem e (3) in-
vestimentos realizados.

Fama e French (2002) lembram, ainda, que
o principal foco das equagdes 5 e 6 é estimar
o coeficiente a, que retrata a influéncia do in-
vestimento nos dividendos. Nao obstante seja
calculado, argumentam aqueles autores que o
indice TP estimado nio é adequado para que
sejam realizadas inferéncias, pois ele depende
de muitos coeficientes como o do lucro, Y, do
dividendo do ano anterior, D, e das intera-
¢des com as varidveis determinantes selecio-
nadas, o que dificulta a sua interpretacéo.

Adicionalmente, como acontece com os
testes da hipdtese 1, a hipdtese 2, também, é
testada levando-se em consideragio a inclu-
sao dos juros sobre o capital proprio na varia-
vel dependente. Assim, sdo testados modelos
adicionais tendo como varidvel dependente
os juros sobre o capital proprio, J, e o soma-
torio dos dividendos com os juros sobre o ca-
pital proprio, D, + ..

2.2 Estrutura de capital

A terceira hipdtese a ser testada é a de que
as alavancagens das empresas se comportam
da forma prevista pelas teorias de tradeoff e
pecking order. Dada a possibilidade de se dis-
tribuirem os lucros no Brasil, basicamente, de
duas formas, adotou-se, neste artigo, a nota-
¢do TPD, para representar o indice de distri-
bui¢io de dividendos e TP]J, para o indice de
distribuigdo de juros sobre o capital proprio.
Para testar a hipotese 3, Fama e French (2002)
desenvolveram a equagio 7 que regride o en-
dividamento (L ,) contra as varidveis opor-
tunidades de crescimento (V)), lucratividade
(ET), volatilidade (InA ), investimento (dA))
e indice de distribui¢do de lucros (alternada-
mente TPD _, TP] e TPD _ +TP] ).

t+1° t+1

Lt+1/At+l = bO + bth/At + b2 ETt/At +

b,InA +b,dA/A +DbTPD,, +¢,,

A meta de distribuigdo de dividendos, TPD,
¢ obtida na estimativa da equagao 1. Com ex-
cecdo de lucratividade, as demais variaveis sdo
as mesmas utilizadas nas regressdes anteriores.
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A varidvel lucratividade utilizada, da mesma
forma que Silva e Brito (2004), é o lucro antes
dos juros, dos itens extraordindrios e ap6s o IR
e CSLL, ET,, que permite levar em conta o im-
pacto do beneficio fiscal do endividamento.

No seu modelo, Fama e French (2002)
assumem que os valores estimados da varia-
vel dependente de alavancagem, L,/ A, na
equagio 7 na forma reduzida, isto é, sem as
interacdes com as metas de distribuicdo de
dividendos, TPD,, as metas de distribuigao de
juros sobre o capital proprio, TPJ, e o soma-
torio das metas de distribui¢do de dividendos
e juros sobre o capital préprio, TPD + TP],
sdo as metas de alavancagem das empresas.
Essas metas sdo usadas nas equagdes 2 e 6.
A principal observagao que poderia ser feita é
com relagdo a premissa assumida por aqueles
autores de que as metas de alavancagem sejam,
efetivamente, as estimadas pelas equagdes 7.
Note-se que essa equagdo regride a variavel
dependente de alavancagem, L, contra as
variaveis independentes defasadas de um pe-
riodo (no momento t), exceto a meta de distri-
buicdo de lucros de t+1. A questdo se os valo-
res estimados para a variavel dependente pela
equagdo 7 se constitui realmente nas metas de
alavancagem estabelecidas pela administragéo
é respondida com os testes da hipotese 4, na
equacio 8. Essa hipotese 4 testa se as empresas
tém metas de alavancagem e a elas retornam.
Se a hipotese 4 confirmar que as empresas tém
metas de alavancagem e a elas retornam, cres-
ce o poder de explicagdo da equagio 7.

A quarta hipdtese, por fim, é de que as
empresas tém metas de alavancagem e a elas
retornam. Para a hipotese 4, é necessario tes-
tar se as empresas procuram retornar para as
suas metas de endividamento, mesmo com

variagdes de curto prazo nos lucros e nos in-
vestimentos conforme prevé a teoria de tra-
deoff estatica. Fama e French (2002) desen-
volveram a equagdo 8 que considera tanto a
meta de alavancagem como as variagdes nos
lucros e nos investimentos. A meta de alavan-
cagem ¢ a estimada por meio da equagdo 7.
Para diferenciagdo nos casos de alavancagem
causada por dividendos, juros sobre o capital
proprio e somatorio, a seguinte notagio foi
utilizada: TLD, para meta de alavancagem em
fungao dos dividendos, D, e TL], para meta
de alavancagem em fungéo dos juros sobre o
capital proprio, J..

L., /A, -L/A=c,+cTLD, +

t+1 t+1 t+1

CZLt/At * CSdE[+l/AI+1 * C4dAt+1/A[+l ™ -

Os coeficientes ¢, da meta de alavanca-
gem, TLD_,e ¢, do endividamento sobre o
ativo total ajustado, L/A, permitem avaliar
se as empresas retornam para as suas metas.
Note-se que a equagéo 8 regride a variagédo do
endividamento contra a meta de endivida-
mento (t+1), o endividamento defasado (t), a
varia¢do do lucro liquido e a variagdo do in-
vestimento. Registre-se, ainda, os resultados
da pesquisa de Graham e Harvey (2001) que
relataram que os diretores financeiros decla-
raram ter metas de alavancagem, porém atin-
gi-las ndo é mais importante do que aproveitar
as oportunidades para emitir dividas ou agdes,
conforme as condi¢Ges reinantes no mercado
de capitais. De forma similar, aos dividendos
sdo feitas as regressdes para se avaliar se as me-
tas de alavancagem em fungéo dos juros sobre
o capital proprio, ], e em fungdo do somatorio
dos dividendos e dos juros sobre o capital pro-
prio, D, +]J,, afetam o endividamento.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e periodo analisado
Foram utilizadas as informacoes das em-
presas abertas nao financeiras cujas agdes fo-
ram negociadas na Bolsa de Valores de Sao

Paulo e que tinham dados disponiveis no
banco de dados da Economatica, no periodo
de 1995 a 2004. A limitagdo do periodo de-
corre da alta inflagdo presente na economia
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brasileira até 1994, que ocasionava profun-
dos impactos tanto na atividade operacional
como nas demonstragdes financeiras das em-
presas.

As empresas selecionadas foram as que
atenderam os seguintes requisitos: (1) tinham
as demonstragdes financeiras disponiveis
para todo o periodo no banco de dados da
Economatica, ou seja, foram excluidas as em-
presas que abriram o seu capital apds 1995;
utilizou-se a demonstragido financeira nio
consolidada das empresas; (2) pagaram, pelo
menos uma vez no periodo, dividendos ou
juros sobre o capital proprio, isto é, empresas
que nido pagaram aqueles proventos foram
eliminadas da amostra; (3) empresas finan-
ceiras foram eliminadas da amostra, pois
possuem caracteristicas especificas e obede-
cem a legislagdes préprias como os bancos e
as seguradoras. Com base nesses requisitos, a
amostra final contou com 107 empresas.

A base de dados da Economatica <www.
economadtica.com> apresenta informagoes
coletadas de todas as empresas listadas em
Bolsas de Valores nos Estados Unidos, Bra-
sil, Argentina, Chile, México, Peru, Colombia
e Venezuela contendo, entre outras, as de-
monstra¢des financeiras trimestrais, anuais,
as cotagdes didrias das agdes, os proventos,
além de outras informagdes.

3.2 Modelo estatistico

Baseado no estudo de Fama e French
(2002), foram desenvolvidas regressdes line-
ares multiplas para as seguintes varidveis de-
pendentes: (a) indice desejavel de distribuigao
de lucros; (b) indice de distribuicdo de juros
sobre o capital proprio e (c) meta de alavanca-
gem. Nesse modelo, as variaveis (a) e (b) de-
pendem da terceira (c) e vice-versa. Isso gera
um processo endogeno. A solugdo utilizada,
recomendada por Fama e French (2002), é o
uso dos resultados obtidos com a forma redu-
zida da equagao, isto é, sem o termo enddge-
no. Assim, para o calculo do indice desejavel
de distribui¢do de lucros e do indice desejavel

de juros sobre o capital proprio, nao se consi-
dera a meta de alavancagem, vice-versa para
essa ultima que é calculada sem os primeiros.
Nas equagbes nas suas formas completas —
que incluem as interagdes de outras varidveis
— a varidvel enddgena ¢é 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¢iao daquelas
cujas informagdes ndo eram disponiveis em
funcdo das peculiaridades das regras conta-
beis e do mercado financeiro brasileiros, quais
sejam: gastos com pesquisa e desenvolvimen-
to (variavel dummy, para aqueles autores) e
valores de mercado de dividas.

Na estimativa dos pardmetros, seguiu-se
o procedimento recomendado por Fama e
MacBeth (1973), isto é, para cada coeficien-
te estimado, foram calculados anualmente os
parametros, por meio de uma regressiao cross
section, para as 107 empresas da amostra. O
parametro final, &, estimado foi a média dos
parametros anuais, conforme a equagdo 9 a
seguir. O periodo (T) considerado foi de nove
(9) anos, embora a coleta tenha sido de dez
(10) anos, porque nas equagdes a variavel de-
pendente é calculada para t+1, enquanto al-
gumas variaveis independentes sdo defasadas
de um ano, ou seja, sio do momento t.

:
G=3 ) e t=1,2,..T;

o1
=1

(T =9 anos) 9

O erro padrio, ep («,), foi calculado para
cada um dos parametros, conforme a equa-
¢do 10, segundo o procedimento sugerido
por Fama e MacBeth (1973). Note-se que o
periodo considerado é T?por se tratar de mé-
dia da amostra, conforme explica Cochrane
(2005). A estatistica t de Student, equagdo 11,
foi calculada para n-1 periodos, ou seja, oito
(8) anos e utilizou-se o nivel de significAncia
de 5%, bicaudal, para a analise dos dados. Os
valores estimados dos parametros sdo signi-
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ficativos quando superiores ao moédulo de

2,306 (distribuigéo ¢

8, 0,95) :

-

ep (@) = |3 ) (a,- @)%
t=1

t=1,2,...,T; (T=9anos)

~ep(a,)
~ sob hipétese nula t

(T-11-al2)

3.3 Defini¢iao operacional das
variaveis

O Quadro 1 @ apresenta as variaveis estu-
dadas, as respectivas defini¢des operacionais
e fonte dos dados. A expressdo alavancagem,
utilizada neste artigo, é a razdo entre o endi-
vidamento (L) e o ativo total ajustado (A).
A lucratividade é a razdo entre o lucro liqui-
do antes de itens extraordinarios e ap6s IR e
CSLL, (E), ou o lucro antes das despesas fi-

nanceiras e dos itens extraordindrios e apds o
IR e CSLL, (ET), e o ativo total ajustado (A)).

3.4 Aplicagao e limitagdo do artigo
de Fama e French (2002) no
Brasil

Conforme mencionado na Introdugio, o
objetivo deste artigo é replicar, adaptado as
condigdes da economia brasileira, o artigo de
Fama e French (2002). As varidveis escolhidas
para as regressdes foram as mesmas utilizadas
por aqueles autores, com exce¢do daquelas ndo
disponiveis para as empresas consideradas na
amostra deste trabalho, como gastos com pes-
quisa e desenvolvimento e valor de mercado
das dividas. A alavancagem foi pesquisada por
Fama e French (2002) considerando os valores
de mercado e os valores contébeis das dividas.
Em razdo da quase total inexisténcia de infor-
magdes sobre o valor de mercado de dividas
das empresas, considerou-se, neste trabalho,
apenas a alavancagem com base no valor con-

Quadro 1 Definicao operacional das variaveis de pesquisa
Notagcao | Variavel de Pesquisa Formula ou Nome na Economatica Fonte
A, Ativo Total Ajustado Ativo total — (Fornecedores CP + Impostos a Pagar | Balango Patrimonial
CP + Dividendos a Pagar CP + Provisoes CP)
dA Variagao do Ativo Total Ajustado | = Ativo Total Ajustado ,— Ativo Total Ajustado Balango Patrimonial
Y, Lucro Liquido Lucro Liquido DRE
D, Dividendos Dividendos DOAR
J, Juros Sobre o Capital Proprio Juros Sobre Patrimonio Liquido DRE
E, Lucro Liquido antes de itens extra- | = Lucro Liquido — Resultados Nao Operacionais + | DRE
ordinarios e ap0s IR e CSLL Participacdes e Contribuicoes Estatutarias + Partici-
pacdes Minoritarios
dE Variagao do lucro antes itens extra- | =E —E | DRE
ordinarios e ap0s IR e CSLL
ET, Lucro antes de juros, itens extraor- | E + Resultado Financeiro DRE
dinarios e apos IR e CSLL
L, Endividamento = Fin CP + Fin Moeda Estrangeira CP + Fin Moeda | Balango Patrimonial
Nacional CP + ACC + Debéntures CP + A Pagar a
Controladas CP + Outros Passivos CP + Exigivel LP
vV, Valor da Empresa = Preco da Acao sem ajuste de proventos x n° de (Balango e cotacoes
acoes + Endividamento (L,) das acoes ordinarias
e preferenciais)*

Legendas: CP & curto prazo; IR & imposto de renda; CSLL & contribuicao social sobre o lucro liquido; Fin & financiamento;
Resultado Financeiro é a diferenca entre despesas e receitas financeiras. ACC é adiantamento de contrato de cambio; DRE &

Demonstracao de Resultados do Exercicio; DOAR € Demonstracao de Origens e Aplicacao de Recursos.

* Cotacao de fechamento, na sua inexisténcia, a anterior mais proxima.
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tabil. Por outro lado, em razédo da existéncia de
juros sobre o capital proprio no Brasil, diferen-
temente dos EUA, foram desenvolvidas equa-

4 ANALISE DOS RESULTADOS

¢Oes de regressdes lineares multiplas especial-
mente para analisar essa variavel.

—0

4.1 Hipdtesel

A Tabela 1 @ apresenta os resultados das
analises de regressdo da equagdo 1, tomando-
se alternadamente como varidveis dependen-
tes os dividendos (D, / A ), 0s juros sobre
o capital proprio (J,,/ A,,,) e a somatoria dos
dois tipos de distribui¢ao de lucros (D, ,/ A
+ ]t+1/ At+1)'

O indice de distribui¢ao de lucros, TP, que
¢ o coeficiente a , varia de 0,07 no caso dos
juros sobre o capital proprio, J até 0,187 para
o somatdrio dos dividendos e juros sobre o
capital proprio, D, +J. Os resultados sdo sig-
nificativos como indicam todas as estatisti-
cas t obtidas, muito superiores a estatistica t
critica para um nivel de significancia de 5%,
bicaudal. O ¢ critico de 9 (nove) anos para os
dividendos, D /A, , e para o somatdrio dos
dividendos e juros sobre o capital proéprio,
D, /A, +]. /A, ¢ 2306 e de 7 (sete) anos
no caso dos juros sobre o capital proprio, ], /
A, € 2,447. Esses resultados indicam que as
empresas brasileiras apresentam uma baixa
de distribui¢do de lucros quando compara-

Tabela 1 Estimativas da equagao [l
lntercepto| Y /A, P | R?

DH-Y/AH-I
Média 0,01417 |0,11730 | 0,11730 | 0,18576
Estatistica t | 5,05808 | 4,55725 4,57624
IH»Y/AH-T
Meédia 0,01065 | 0,07005 | 0,07005 | 0,15147
Estatistica t | 7,23750 | 5,27534 5,67983
D, /A )i/ A
Meédia 0,02482 |0,18735 | 0,18735 | 0,26343
Estatisticat | 6,40753 | 5,20799 6,68008

dos com os encontrados por Fama e French
(2002) que reportaram 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 é relevan-
te destacar o R* do somatério dos dividendos
e juros sobre o capital préprio, D +],, de 0,26,
dado o seu baixo valor encontrado nas re-
gressoes cross section, como afirmam Fama e
French (2002) que obtiveram 0,25 na sua pes-
quisa. Como a legislagdo brasileira impde a
obrigatoriedade de distribui¢do de lucros e o
pagamento dos juros sobre o capital proprio,
J» € recente no Brasil - apenas a partir de 1997
¢é que as empresas passaram a paga-lo de for-
ma mais significativa — é razoavel 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 crescimen-
to, da lucratividade, da volatilidade, da ala-
vancagem e dos investimentos na distribui¢ao
do lucro. A Tabela 2 © traz as estimativas com
os painéis A, B e C. No painel A, sdo apre-
sentados os valores estimados das regressoes
sem o termo de alavancagem, TL . No pai-
nel B, ¢é acrescentado o termo TL _,, estimado
na forma reduzida da equagdo 7, isto ¢, sem
considerar TP, para se evitar o problema da
endogeneidade. O painel C é uma estimativa
com a omissdo da varidvel lucratividade, E |,
em razdo da suspeita de colinearidade entre
ela e a alavancagem.

A inclusdo de varidveis de intera¢do, po-
rém, sem considerar a alavancagem, TL, pro-
duziu uma pequena melhora nos indices de
distribui¢do de lucros, TP’s, atingindo 0,19
para o somatdrio dos dividendos e juros so-
bre o capital préprio, D, + ], indicando que
a lucratividade, E, ¢ relevante, seus coefi-
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Tabela2  Estimativas da equagao 12

Y /AL
Int Y. /A, | V/A, | E/A, | Ln(A) | L, | dA/A, | P R?

D,,/A,,
Painel A
Média 0,0103 | -0,2260 | 0,1125 | 0,3893 | 0,0175 -0,1674 0,1132 0,4331
Estatistica t 6,4460 | —1,8875 | 8,4536 | 2,9368 | 1,8603 ~1,6270 | 12,9796 | 18,3130
Painel B
Média 0,0104 | -0,4102 | -0,0026 | 0,6617 | 0,0217 | 0,4973 | -0,1717 0,1081 0,4353
Estatistica t 6,6059 | —2,6241 | —0,0414 | 3,4538 | 2,3647 | 2,012 | —1,7787 | 11,7260 | 8,4270
Painel C
Meédia 0,0105 | —0,0907 | 0,2197 0,0165 | —0,4507 | —0,1279 | 0,1252 | 0,4119
Estatistica t 6,3505 | -0,7446 7,4496 1,9243 | -3,3867 | —1,1744 | 15,0215 7,6468
i/ A
Painel A
Média 0,0081 | -0,0335 | -0,0085 | 0,3443 | 0,0083 -0,1016 0,0771 0,2470
Estatistica t 6,4836 | —0,7121 | —1,0366 | 3,6421 | 2,0252 ~1,8662 | 31,9438 | 6,5032
Painel B
Media 0,0079 | -0,0674 | -0,0503 | 0,4694 | 0,0078 | 0,1783 | -0,0935 | 0,0796 | 0,2597
Estatistica t 5,9463 | -0,7670 | -0,9542 | 2,8002 | 1,6487 09118 | -1,5736 | 32,4359 6,0857
Painel C
Meédia 0,0083 | 0,0874 | 0,0872 0,0075 | —0,4144 | —0,0656 | 0,0833 | 0,2265
Estatistica t 6,5846 | 1,5480 3,2914 1,6728 | -3,5100 | -1,5479 | 33,7462 6,4879
D, /A, H,,/A,,
Painel A
Média 0,0184 | -0,2595 | 0,1040 | 0,7336 | 0,0258 -0,2690 0,1903 0,5199
Estatistica t 7,9112 | -1,6476 | 5,3895 | 3,7908 | 1,9833 ~2,1714 | 19,8409 | 13,6640
Painel B
Meédia 0,0183 | —0,4775 | —0,0529 | 1,1311 | 0,0295 | 0,6757 | —0,2653 | 0,1877 | 0,5272
Estatistica t 7,4855 | -2,4726 | -0,5678 | 3,9664 | 2,3462 2,0541 -2,2472 | 18,7815 13,6184
Painel C
Media 0,0188 | —0,0033 | 0,3069 0,0239 | —0,8651 | —0,1935 | 0,2084 | 0,4861
Estatistica t 7,7315 | -0,0235 | 6,9831 1,9905 | —4,6209 | -1,6026 | 23,8700 | 12,1623
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cientes sdo respeitdveis e, estatisticamente,
significativos nos trés casos. Isso se mostra
consistente com a previsdo da teoria de pe-
cking order que prevé maiores dividendos em
empresas mais rentaveis e, também, com a te-
oria de tradeoff estatica que invoca fluxos de
caixas livres mais altos como motivagdo para
maiores dividendos, mantidos os investimen-
tos constantes. Os valores das empresas, Vo
mostraram-se, estatisticamente, significativos
apenas no caso dos dividendos, D, e no caso
do somatério dos dividendos e juros sobre o
capital proprio, D, + ], embora apresentassem
coeficientes relativamente baixos (0,11 e 0,10,
respectivamente), também confirmam a pre-
visdo da teoria de tradeoff esttica. Se V, re-
fletir no valor da empresa a lucratividade dos
ativos existentes e as oportunidades de cresci-
mento, a lucratividade estaria positivamente
correlacionada com a distribui¢do de lucros.
Jd 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 admi-
nistragdo privilegia a estabilidade da politica
de dividendos, ndo a alterando em funcdo
dos investimentos. Ressalte-se que, apesar de
ndo significativos, os sinais dos coeficientes
dos investimentos foram negativos para os
trés casos, 0 que é consistente com ambas as
teorias.

A inclusao da meta de alavancagem, TL,
no painel B mostra uma minima redu¢io do
indice de distribui¢do de lucros, TP nos casos
dos dividendo, D, e do somatoério dos divi-
dendos e juros sobre o capital préprio, D + ],
0 que é consistente com a previsdo de que o
endividamento impde obrigagdes reduzindo
o fluxo de caixa livre e, consequentemente,
a distribuicdo de lucros. Por outro lado, as
oportunidades de crescimento deixam de ser
significativas sinalizando que o endividamen-
to impde restri¢des ao crescimento da empre-
sa conforme defende a teoria de pecking or-
der. Ja a lucratividade continua significativa e
com coeficientes ainda maiores, confirmando

a estreita relagdo entre ela e a distribuicio de
lucros, prevista nas duas teorias. A volatili-
dade torna-se significativa para dividendos,
D, e para o somatorio dos dividendos e juros
sobre o capital préprio, D, + ], embora com
coeficientes baixos, o que confirma a hipdtese
de que empresas maiores (tamanho) podem
ser mais alavancadas e manter a distribuicio
de lucros, enquanto os investimentos nio se
mostrarem signiﬁcativos, mantendo, porém,
o sinal negativo dos coeficientes.

No painel C, a omissdo da lucratividade
torna os coeficientes das oportunidades de
crescimento e da alavancagem expressivos
e com robustas significAncias estatisticas. A
relagdo entre a alavancagem e a lucrativida-
de, mantidos constantes os demais itens, é
refletida no coeficiente negativo da alavanca-
gem, conforme prevém as teorias de tradeoff
estatica e pecking order. As oportunidades de
crescimento tornam-se significativas nos trés
casos, ao contrario da volatilidade que deixa
de sé-la (comparada com a equagdo comple-
ta, com o termo de alavancagem, TL) e do
investimento que ndo se mostrou significa-
tivo em nenhum painel. Deve ser ressaltado
o0 expressivo aumento do R* provocado pela
inclusdo das variaveis de interacdo que pas-
saram de 0,26 para 0,52 na equagao completa
para o somatorio dos dividendos e juros sobre
o capital préprio, D, + ], aumentado o poder
de explicagdo da equacdo, conforme afirmam
Fama e French (2002).

Os resultados dos painéis A, B e C confir-
mam a hip6tese 1 de que a distribui¢io de lu-
Ccros varia negativamente com os investimentos
e positivamente com a lucratividade. Entretan-
to, a relagdo negativa entre as oportunidades
de crescimento e a distribui¢do de lucros obti-
da com a equac¢io completa - incluindo a ala-
vancagem — ndo confirma a variagido positiva
prevista na teoria de tradeoff estatica.

4.2 Hipotese 2
As estimativas da equagdo 5, medindo o
ajustamento dos dividendos para as variagdes
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Tabela3  Estimativas da equagao 5

Int | Y, /A | D/A.., | dA/A., | SOA | TP | R?
D,,=D)/A,,
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
U= 1)/A,.
Meédia 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
D,,,-D,+]. -J)A,,
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

de curto prazo dos investimentos, sdo apre-
sentadas na Tabela 3 ©. Observe-se, porém,
que as estimativas foram feitas para o conjun-
to das empresas nao levando em considera-
¢do as velocidades de ajustamento individu-
ais de cada empresa. Entretanto, conforme
lembram Fama e French (2002), as metas de
distribui¢ao de lucros, TP, e velocidades de
ajustamento variam entre as empresas. Isso é
levado em conta na equagio 6, cujos resulta-
dos sdo apresentados na Tabela 4 ©.

As estimativas das regressdes demons-
tram que o investimento nao afeta a distri-

buigao de lucros tanto para os dividendos, D,,
como para os juros sobre o capital proprio, J,
e o somatorio dos dividendos e juros sobre
o capital proéprio, D, + ], como informam as
estatisticas ¢ dos investimentos, dA /A, que
ndo sdo significativas. Isso parece confirmar
a premissa de Lintner (1956) de que a ad-
ministragdo privilegia a estabilidade e reluta
em alterar os dividendos, D, e/ou juros so-
bre o capital préprio, J, por causa da sinali-
zagdo implicita que uma alteracdo na politica
de distribui¢do de lucros poderia enviar aos
investidores. A distribui¢do de lucro do ano

Tabela 4 Estimativas da equagao -

Int Y, /A, | D/A,, | dA /A, | SOA | TP R?
(D,,,-D)/A,,,
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
b= J)/A,.
Meédia -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
(D ;=D +J,=J)V/A,
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
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anterior em dividendos, juros sobre o capital
préprio e o somatorio desses dois, D, J, e D,
+], e o lucro do ano sio significativos — com
exce¢do do lucro no caso (D, - D)/A,,,, po-
rém com significdncia estatistica préxima
do t critico - confirmando que as empre-
sas privilegiam a estabilidade na politica de
distribui¢do de lucros como afirma Lintner
(1956). Além disso, vale notar que a veloci-
dade de ajustamento, SOA do pagamento de
dividendos, juros sobre o capital préprio e o
somatorio desses dois itens, refletida pelos
coeficientes de D /A | é de 0,33, 0,42 e 0,31,
para cada caso, respectivamente, indicando a
presenca de custos de ajustamento. Essa velo-
cidade - excegdo feita a juros sobre o capital
proprio, J,, isoladamente é comparével aquela
encontrada por Fama e French de 0,33.

As inclusdes das interagdes com as opor-
tunidades 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.

A inclusio das variaveis de intera¢ao pro-
vocou um aumento na velocidade de ajusta-
mento, SOA, de 0,31 para 0,37 do somatdrio
da varia¢do anual dos dividendos com a va-
riacdo anual dos juros sobre o capital préprio,
(D,,,-D,+],,-J)IA,, , sugerindo que aque-
las varidveis afetam o ajustamento da distri-
buigdo de lucros, embora tenha reduzido nos
casos de variagio dos dividendos, (D, - D))/
A, e variagio dos juros sobre o capital pro-
prio, (J,, - J)/A,,,- Ressalte-se, porém, que a
distribui¢ao do lucro com uma participagido
maior de juros sobre o capital préprio, J,
como seria de se esperar, dadas as inequivo-
cas vantagens fiscais, tornam as estimativas
do somatério de D, com ], mais condizentes
com a realidade brasileira, do que conside-
rar D, ou ], individualmente. Tais resultados
sugerem que as empresas brasileiras tendem
a caminhar para uma composi¢do entre di-
videndos e juros sobre o capital proprio na
distribui¢ao de lucros. Para isso contribuem

ando tributagdo na fonte dos dividendos, que
favorece o investidor, e o beneficio fiscal para
a empresa que favorece os juros sobre o capi-
tal proprio. Sdo, também, dignas de registro
as expressivas melhoras nos R? no primeiro e
terceiro caso (0,43 e 0,47) quando compara-
das as estimativas sem intera¢do, o que sugere
que a inclusdo das variaveis de interacdo au-
menta o poder de explicagdo das regressoes,
como afirmam Fama e French (2002) que ob-
tiveram R* de 0,42.

Novamente os resultados indicam que os
investimentos néo sdo significativos no ajus-
tamento dos dividendos e/ou juros sobre o
capital proprio. Esse resultado é coerente com
a previsdo da teoria de pecking order de que
os dividendos sio fixos e variagdes nos lucros
e nos investimentos sdo absorvidas princi-
palmente por variagdes na divida. Por outro
lado, embora nao significativos os sinais dos
coeficientes sdo todos negativos, confirman-
do a relagdo negativa entre distribui¢iao de
lucros e investimentos.

O principal objetivo da equagao 6, como
lembram Fama e French (2002), é analisar a
influéncia do investimento, dA , no ajustamen-
to da distribuicéo dos lucros. Por essa razio, o
comportamento do indice de distribuigao de
lucros, TP, embora seja estimado, é considera-
do de dificil interpretagdo e “sem esperancas’,
pois depende de “forma complicada” dos coe-
ficientes e das varidveis de interagdo do lucro,
Y, e da distribuigdo de lucros, (D, ] e D, +]),
nas palavras de Fama e French (2002, p. 17).
Em outras palavras, é preferivel utilizar o indi-
ce de distribui¢do de lucros, TP, anteriormente
estimado para H1, com e sem as interagdes.

4.3 Hipotese 3

O teste da hipotese 3 ¢ feito regredindo-
se o endividamento contra o valor da empre-
sa (V), a lucratividade (ET), a volatilidade
(In(A)), o investimento (dA) e o indice de
distribui¢do de lucros (TP). A lucratividade
(ET), que considera o lucro antes dos juros
e itens extraordinarios e apds imposto de
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renda, reflete o resultado operacional da em-
presa. A teoria de pecking order prevé menor
endividamento nas empresas mais rentaveis,
pois elas financiam seus investimentos com
os lucros retidos e s6 recorrem ao endivida-
mento quando esses forem insuficientes. Por
outro lado, para a teoria de tradeoff estatica,
os custos de agéncia, os beneficios fiscais e
menores custos de faléncia, induzem as em-
presas mais rentaveis em dire¢do a um maior
endividamento.

Com relagdo aos investimentos, a ver-
sdo mais simples da teoria de pecking order
prevé que, mantida a lucratividade constan-
te, empresas com maiores investimentos sao
mais alavancadas, enquanto a versdo mais
complexa prevé que as empresas com maio-
res expectativas de investimentos sio 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 tém
menor alavancagem.

O indice distribui¢ao de lucros, TP, utili-
zado é o estimado na equagdo 1, ou seja, na
forma reduzida, sem a interagdo com a ala-
vancagem, o que evita o problema da endo-
geneidade. As estimativas da equagdo 7 sao
apresentadas na Tabela 5 ©, que mostra os
painéis A, B e C. O painel A traz a estimativa
da variavel dependente, TL, na forma reduzi-
da sem considerar o indice de distribuigdo de
lucros, TP. O painel B traz as estimativas na
forma completa. O painel C omite a variavel
lucratividade, em razédo da suspeita de coline-
aridade entre ela e a alavancagem.

A estimativa do painel A ¢ vélida para as
trés alternativas de dividendos, juros sobre
o capital proprio e somatério de dividendos
dos dois, D, J, e D, + ], pois ¢ feita sem o
indice de distribui¢do de lucros, TP. Os re-
sultados mostram que o valor da empresa,
V,, e a lucratividade, ET, sdo significativos e
com coeficientes respeitaveis, 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 cresci-
mento e a lucratividade dos ativos existentes,
os resultados confirmam a previsdo da teoria
de pecking order que prevé maior endivida-
mento quando os investimentos excedem
os lucros retidos e, novamente, contrariam a
previsao da tradeoff estética. Por outro lado, a
volatilidade e o investimento ndo se mostra-
ram significativos.

A inclusdo do indice de distribuicdo de
lucros, TP, no painel B produz grandes mu-
dangas nas trés alternativas de dividendos,
juros sobre o capital proprio e somatério dos
dois, D,, ], e D, + J,, tornando a volatilidade,
In(A), o investimento, dA, além da lucrati-
vidade estatisticamente significativos. Como
esperado pela teoria de pecking order a lucra-
tividade continua com o sinal negativo, po-
rém com expressivo aumento nos valores dos
coeficientes (de -0,47 para -2,27) e na esta-
tistica t (de —4,65 erro padrio para -5,36 erro
padréo), indicando o relacionamento entre a
distribui¢do lucro a lucratividade.

O mesmo sinal negativo para a volatilida-
de foi encontrado, também, por Silva e Brito
(2004). Isso ndo confirma a previsdo tedrica
de que empresas maiores teriam maior faci-
lidade para se endividar. Por outro lado, os
relativamente modestos valores dos coefi-
cientes de volatilidade encontrados (-0,04 a
-0,08) sugerem uma baixa alavancagem das
empresas brasileiras.

J4 os investimentos que ndo eram estatis-
ticamente significativos na forma reduzida
tornaram-se altamente significativos (estatis-
tica t varia de 0,13 erro padrao para 4,45, 4,27
e 4,39 erro padrio, respectivamente para os
dividendos, juros sobre o capital proprio e o
somatdrio desses dois, D, J e D, + ), con-
firmando a previsdo de que a distribui¢do de
lucros, os investimentos e a alavancagem sdo
estreitamente interligados. Os expressivos va-
lores dos coeficientes indicam o forte relacio-

namento com a alavancagem.
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Tabela5  Estimativas da equagao [i#]

Int V/A, | ET/A, | Ln(A) | dA/A, T, R?
Painel A
Média 0,2972 0,2210 -0,4709 -0,0045 0,0112 0,2647
Estatistica t 3,2295 9,0741 —4,6562 ~0,6264 0,1324 5,4242
D, /A,
Painel B
Média 1,3297 —-0,4066 -2,2793 —-0,0865 0,9313 5,0324 0,3727
Estatistica t 5,4199 -2,7371 -5,3687 —4,6959 4,4599 4,5646 7,8255
Painel C
Média 0,0163 0,3561 0,0177 -0,2250 -1,1437 0,2218
Estatistica t 0,1544 7,8278 2,1457 ~2,6737 -3,5424 4,7973
)it/ Ay
Painel B
Média 0,3832 0,2078 -2,2793 —-0,0458 0,6665 5,6896 0,3727
Estatistica t 4,0913 10,7427 -5,3687 —4,2559 4,2783 4,5646 7,8255
Painel C
Média 0,2314 0,2164 0,0084 -0,1649 -1,2931 0,2218
Estatistica t 2,4482 8,2893 1,1439 -1,9934 -3,5424 4,7973
D,/ A,/ A,
Painel B
Média 0,8855 ~0,1182 ~2,2793 ~0,0674 0,8070 2,6704 0,3727
Estatistica t 55614 -1,3768 -5,3687 —4,6004 4,3966 4,5646 7,8255
Painel C
Meédia 0,1173 0,2905 0,0133 ~0,1968 ~0,6069 0,2218
Estatistica t 1,5508 9,0480 1,7242 -2,3695 -3,5424 4,7973

O valor da empresa continua estatistica-
mente significativo para os casos de dividen-
dos, D,, e juros sobre o capital préprio, ], com
excegio do caso do somatério dos dois, D, +]..
Uma possivel explicagdo para esse fato poderia
ser o fato de que a oportunidade de crescimen-
to (implicita no valor da empresa) foi captura-
da, em grande parte, pelos investimentos cujos
coeficientes tiveram um expressivo aumento.

A suspeita de colinearidade levou & omis-
sdo da lucratividade no painel C o que pro-

vocou um aumento na significancia da vari-
avel valor da empresa (7,82, 8,28 e 9,04 erro
padrao para cada um dos casos, respectiva-
mente) e na manutengio de alta significancia
do indice de distribui¢do de lucros (3,54 erro
padrdo para os trés casos). Esse resultado
confirma a hipétese de que a distribuigdo de
lucros é fortemente influenciada pela lucrati-
vidade que também estd implicita no valor da
empresa. Por outro lado, a volatilidade deixa
de ter significAncia estatistica em todos os
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trés casos de dividendos, juros sobre o capital
proprio e o somatorio dos dois, D,JeD, +
J.- J& o investimento mostrou-se significativo
nos casos de dividendos, D,, e somatdrio de
dividendos e juros sobre o capital préprio, D,
+ ], indicando que a alavancagem é por ela
afetada.

Deve ser registrado que as estimativas, na
sua forma completa (painel B, incluindo os
indices de distribuigdo 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 do indice de dis-
tribuicdo de lucros, TP, aumenta o poder de
explica¢do da equagdo. O inverso ocorre no
painel C com a omissdo da variavel lucrativi-
dade que provoca uma substancial queda do
R? para 0,22.

De uma forma geral, pode-se dizer que o
endividamento e a lucratividade se compor-
tam da forma prevista pela teoria de pecking
order. A mesma conclusdo nio pode ser es-
tendida para a teoria de tradeoff estatica que
prevé uma relagdo positiva entre o endivida-
mento e a lucratividade.

4.4 Hipotese 4

A hipétese 4 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 equagdo que regride a variacdo do endi-
vidamento contra a meta de alavancagem, o
endividamento do periodo anterior e as va-
riacoes de lucratividade e de investimento. A
velocidade de ajustamento, conforme Fama e
French (2002) ¢ dada pelo coeficiente ¢, da
meta de alavancagem. Os resultados sio mos-
trados na Tabela 6 ©.

As estimativas indicam que a meta de ala-
vancagem (coeficiente c) e as variagdes da
lucratividade (coeficiente c,) sdo significati-
vos para o ajustamento da divida em diregao
a meta de alavancagem. O sinal negativo da
variagdo da lucratividade é consistente com
a previsdo de que a alavancagem e a lucrati-
vidade sdo negativamente relacionados. Ja o
endividamento do ano anterior, embora apre-
sentasse estatistica t praticamente igual ao ¢
critico (2,29 contra o critico de 2,306), repor-
tou coeficientes negativos, conforme previsto
por Fama e French (2002). Esses resultados
sugerem um lento ajustamento em diregdo a
meta de alavancagem de cerca de 10% dado
pelo coeficiente ¢, da meta de alavancagem,
confirmando as previsdes da teoria de tradeo-
[f estatica. Ja a varia¢do do investimento (co-
eficiente c,) ndo se mostrou estatisticamente
significativa. O R* de 0,30 encontrado nas

Tabela 6  Estimativas da equagao 18]

I nt | TL(+1 | L/Al | dEl+1/Al+1 | dAH‘I/Ali"I R2
Df+1 /Af+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
Jea? R
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
DH'T/ Al+1 +ll+1/AI+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
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estimativas pode ser considerado respeitével
considerando que esse valor costuma ser, ti-
picamente, baixo nas regressdes cross section
de empresas individuais como afirmam Fama
e French (2002).

Embora Shyam-Sunder e Myers (1999) ar-
gumentem que para a teoria de pecking order
ndo existe reversdo a média da meta de ala-
vancagem e que, se isso ocorrer, se deve ape-
nas as autocorrelagdes nas variagdes do flu-
xo de caixa, os resultados indicam um lento
ajustamento, confirmando a teoria de tradeoff
estatica. Vale acrescentar, ainda, a constata-
¢do, na pesquisa de Graham e Harvey (2001),

5 CONCLUSAO

de que os diretores financeiros das empresas
afirmaram ter metas de alavancagem, porém
o seu atingimento nao € prioritario.

As estimativas feitas para as equagdes que
tinham os juros sobre o capital e o somatério
dos juros e dividendos, mostraram os mes-
mos 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 dividen-
dos e juros sobre o capital proprio desem-
penham o mesmo papel no que se refere ao
ajustamento da divida em dire¢do a meta de
alavancagem.

Baseado no estudo de Fama e French
(2002), este artigo teve por objetivo analisar
as relagdes conjuntas da estrutura de capital,
dividendos e juros sobre o capital préprio das
empresas brasileiras para o periodo de 1995
a 2004, comparando os seus resultados com
as previsdes estabelecidas pelas teorias de
tradeoff estética e pecking order. Em funcéo
da especificidade da legislagdo brasileira no
que diz respeito as diferentes formas de dis-
tribuicdo de lucros, este artigo analisou, além
da distribui¢do de dividendos, também a re-
munerag¢do por meio dos juros sobre o capital
proprio.

Os resultados confirmaram as previsoes
da teoria de pecking order de que a distri-
bui¢do de lucros varia positivamente com a
lucratividade e negativamente com o investi-
mento, porém 0 mesmo niao ocorreu com as
oportunidades de crescimento que mostra-
ram uma relagdo negativa com a distribuigao
de lucros. Além disso, nao foram encontradas
evidéncias de que hd ajustamento nas distri-
buigdes de lucros para absorver as variagoes
de curto prazo do investimento, confirmando
a premissa de Lintner (1956) de que a admi-
nistragdo das empresas reluta em alterar a
politica de distribuigdo de lucros em razio da
sinalizacao implicita que tal alteragdo pode-

ria enviar aos investidores. Dessa forma, esses
resultados confirmam a previsao da teoria de
pecking order de que os dividendos sdo “fixos”
e eventuais variagcdes de investimentos sdo
absorvidas pelo endividamento. Outro resul-
tado observado foi a relagdo negativa entre a
alavancagem e a lucratividade, que confirma
a previsdo da teoria de pecking order de que
as empresas utilizam os lucros retidos para
financiar os seus investimentos e sé recorrem
ao endividamento depois de esgotados os re-
cursos internos. Por outro lado, os resultados
encontrados ndo confirmam a teoria de tra-
deoff estética que prevé uma relagdo positiva
entre elas motivada pelos beneficios fiscais,
custos de agéncia e menores custos de falén-
cia das empresas lucrativas. Da mesma forma,
os resultados confirmaram a previsao de re-
lacdo positiva e estatisticamente significativa
entre a alavancagem e os investimentos. Por
fim, os resultados sugerem que as empresas
possuem metas de alavancagem, embora seja
lenta a velocidade de ajustamento em diregdo
a elas. Isso ndo sé confirma a previsdo da te-
oria de tradeoff estética, como corrobora os
resultados da pesquisa de Graham e Harvey
(2001), cuja pesquisa sugere que as metas
existem, porém alcangd-las ndo é prioridade
para as empresas.
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Uma constatagio relevante é que a distri-
buigio de lucros (dividendos e juros sobre ca-
pital proprio somados) no Brasil ainda é mui-
to baixa comparada com a americana, nido
obstante a existéncia da obrigatoriedade de
distribui¢do de lucros e a vantagem fiscal dos
juros sobre o capital préprio, porém, é digno
de registro o aumento desse indice em com-
paragdo 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 pode-
ria ser a crescente utilizagdo dos juros sobre
o capital préprio, especialmente, a partir de
1997, além das exigéncias maiores dos inves-
tidores em relagdo a governanga corporativa.
Entre essas exigéncias destacam-se os direitos
dos acionistas minoritdrios, 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 capi-
tal préprio.

Como previsto pelas teorias de tradeoff
estatica e pecking order; a lucratividade é a va-
ridgvel de maior peso e influencia fortemente
tanto a distribui¢do de lucros como a alavan-
cagem como demonstraram os testes realiza-
dos. Os testes que omitem a lucratividade pa-
recem transferir para o valor da empresa, V,,
o papel representado pela lucratividade. Isso
corrobora a idéia de que o V,, além de refle-
tir as oportunidades de crescimento, também
reflete a lucratividade dos ativos existentes.

O presente artigo apresenta, pelo menos,
duas importantes limitagdes que poderiam
ser resolvidas em estudos futuros. A primeira
limitagdo diz respeito ao periodo da amostra,
que vai de 1995 a 2004. O periodo foi inten-
cionalmente escolhido em fungéo da relativa
estabilidade econdmica trazida pelo Plano
Real em 1994. A ampliagdo desse periodo
com a inclusdo de anos anteriores ao Plano
Real poderia apresentar resultados diferentes
em funcédo da tributagdo dos dividendos, nao
realizada a partir de 1996. Do ponto de vista
econométrico, esse efeito poderia ser contro-

lado com a utilizagdo de uma variavel dummy
que discriminasse as observagdes anteriores e
posteriores a 1995.

A segunda limitagéo diz respeito ao trata-
mento dado a questao da endogeneidade. Se-
paradamente, sdo estudados os determinantes
do nivel distribui¢do de lucros (dividendos e
juros sobre o capital proprio) e do nivel de
endividamento. No primeiro caso, assume-se
que o endividamento seja uma variavel exo-
gena e que influencie o nivel de distribuigao
de lucros. Ja no segundo caso, assume-se o
contrario, ou seja, que a distribuicdo de lucros
seja exdgena e que explique o endividamento.
Essas relagdes unidirecionais, entretanto, nao
sdo necessariamente as unicas possiveis. Tan-
to o endividamento como a distribui¢do de
lucros também podem possuir uma caracte-
ristica enddgena. Pela teoria do pecking order,
por exemplo, as empresas que persistente-
mente fagam grandes investimentos tende-
riam a apresentar alto endividamento. Entre-
tanto, o alto nivel de endividamento poderia
ser amenizado com a redugdo do pagamento
de dividendos (FAMA; FRENCH, 2002). Por
esse ponto de vista, os dividendos influencia-
riam o nivel de endividamento. Num contex-
to diferente, em que a empresa tenha poucas
oportunidades de investimento, a mesma po-
deria aumentar o pagamento de dividendos,
aumentando proporcionalmente o nivel de
dividas, para mitigar potenciais problemas
de agéncia, como sugerido por Jensen (1986).
Nesse contexto, o baixo nivel de endivida-
mento (isto é, o alto nivel de capital proprio)
¢ que influenciaria a decisdo de se pagar mais
dividendos.

Apesar da importancia da discussio da
endogeneidade, essa anilise estd fora do es-
copo do presente estudo, uma vez que este
se propde a reproduzir o modelo de Fama e
French (2002) no mercado brasileiro. Para
estudos futuros, sugere-se a aplicagdo de téc-
nicas estatisticas adequadas para o tratamen-
to da endogeneidade como, por exemplo, o
modelo de equag¢des simultineas.




Mariano Seikitsi Futema, Leonardo Fernando Cruz Basso e Eduardo Kazuo Kayo

Concluindo: a expectativa desta pesquisa
¢ que ela possa contribuir de alguma forma
para aumentar a compreensao tanto da es-
trutura de capital como da distribuigdo de
lucros no Brasil. Ressalte-se, porém, que os

seus resultados nao devem ser generalizados
para todas as empresas, dadas as limitagoes
de dados e o ndo atendimento as exigéncias
estatisticas de aleatoriedade existentes nos
trabalhos deste tipo.
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