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ABSTRACT

Efetuou-se uma investigacdo empirica de um
possivel inter-relacionamento entre politicas de di-
videndos e de investimentos praticadas pelas com-
panhias brasileiras listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BOVESPA). O objetivo foi identificar se
as companhias brasileiras alteram sua politica de
dividendos ante as necessidades de investimentos
permanentes. Essa investigagdo tem como sus-
tentacdo tedrica, especialmente, as classicas pro-
posicdes de Miller e Modigliani de 1961. O exame
empirico foi realizado com o emprego de andlise de
regressdes multiplas aplicadas a uma amostra de
476 observagdes combinadas que cobrem o perio-
do de 1998 a 2002. Como principal evidéncia, tem-
se que nao ha relacionamento entre tais politicas.
Dado que o mercado brasileiro ndo pode ser consi-
derado perfeito, essa evidéncia revela que eventu-
ais imperfeicbes em outros mercados nao sao jus-
tificativas eficazes para explicar evidéncias de que
ha relacionamento entre politicas de dividendos e
investimentos. Outros fatores influenciam nos resul-
tados empiricos. No caso brasileiro, tem-se a regu-
lamentacdo da politica de dividendos que precisa
ser considerada nesse tipo de analise.

Palavras-chave: Dividendos; Investimentos;
Protecéo Legal.
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This article presents an empirical study about a
possible interrelation between dividend and invest-
ment policies practiced by Brazilian companies listed
on the Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA). The
objective was to identify if the Brazilian companies
modify their dividend policy in view of the need for
permanent investments. The theoretical framework
of this research is particularly based on the 1961
classic proposals by Miller and Modigliani. The em-
pirical study was realized through multiple regression
analysis, applied to a sample of 476 pooled data for
the period from 1998 to 2002. The sample was stud-
ied, contemplating all data, and was divided in quar-
tiles, according to company size and volume of loans
in the period. The main evidence shows that there is
no relation between these policies. As the Brazilian
market cannot be considered perfect, this evidence
reveals that possible imperfection in other markets
are not efficient justifications to explain evidences
about a relation between dividend and investment
policies. Other factors influenced the empirical re-
sults. In the Brazilian case, the regulation of dividend
politics cannot be ignored in this type of analysis.

Key words: Dividends; Investments; Legal Pro-
tection.
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1 INTRODUCAO

A forma como as organizagdes conduzem sua
politica de dividendos é um assunto discutido ha
décadas e tem sua importancia atrelada a maxi-
mizacdo do retorno dos acionistas e, consequiien-
temente, a uma possivel relagcdo com a politica de
investimentos das companhias. Esse entrelacamen-
to apoia-se na idéia de que retengdes ndo sdao bem-
vindas quando destinadas a investimentos cujos
retornos sao inferiores a outras opcbes externas
a entidade, além de influenciar na alocacao 6tima
de recursos na economia. Como conseqiiéncia,
podera haver um fomento dos conflitos de interes-
se entre administracdo e investidores. Em suma, a
maximizacao do valor de mercado das companhias
deve ser perseguida pela sua administracdo e um
dos fatores que influencia nessa maximizagdo sao
as proprias decisdes da administracdo que irdo afe-
tar o fluxo de caixa futuro.

Em termos tedricos, a discussao sobre distri-
buicdo de dividendos apoia-se, basicamente, em
duas principais correntes de pensamento: aquela
que afirma ser irrelevante, para o valor da empresa,
0 quanto se distribui em dividendos, dado que o que
ird influenciar favoravelmente nesse valor é a pre-
senca de projetos com valor presente liquido posi-
tivo, ndo importando quem os ira financiar e aquela
que se apoia na preferéncia em receber dividendos
0 quanto antes, pois ha incerteza quanto ao futuro e
ha aversao ao risco presente no comportamento de
boa parte dos investidores.

No entanto, pesquisas tém demonstrado que
a questao nao é tao simples pois as condigcdes de
mercado em que atuam as companhias, também
sao fatores relevantes. Exemplificando, volatilidade,
regulamentacao e a forma de aplicacao dessa regu-
lamentacao, podem influenciar no nivel de confian-
ca dos investidores. Se o mercado nao for conside-
rado de boa protecdo legal, mesmo na presenca de
projetos com valor presente liquido positivo, o inte-
resse em dividendos podera ser maior do que em
reinvestimentos por reten¢des, dada as incertezas
ambientais. Além dos aspectos genéricos relativos
ao mercado, ha, também, o desempenho individu-
alizado de cada companhia, em que cada adminis-
tracdo pode acionar mecanismos proprios para au-
mentar a confiangca do investidor, ou, ao contrario,
nao ser bem sucedida e deteriorar essa relacao.

A administracdo das companhias listadas em
Bolsa brasileira, diferentemente da administracédo
das companhias de mercados desenvolvidos, leva
em consideracdo uma regulamentacdo especifi-
ca sobre dividendos ao se submeter a um minimo
obrigatorio. Por outro lado, se nao ha bons projetos,

nao ha motivos para essa administragdo distribuir
apenas o que prescreve a legislagao pertinente, evi-
tando, assim, eventuais conflitos de interesse entre
administracao e investidores. Tendo como base es-
ses argumentos tedricos, neste trabalho, propde-se
investigar a seguinte questdo: Qual a relagao exis-
tente entre os dividendos pagos pelas compa-
nhias brasileiras, que possuem a¢o6es comercia-
lizadas na BOVESPA, e os investimentos por elas
efetuados?

O objetivo ¢ identificar se, dada as imperfei-
¢bes do mercado brasileiro, o comportamento dos
dividendos pode ser explicado pelo comportamento
dos investimentos. Por outro lado, o resultado dos
investimentos realizados também pode impactar
na distribuicdo de dividendos, de forma que nao ha
muita certeza sobre a direcdo desse possivel inter-
relacionamento. Sendo assim, também sera verifi-
cado se os investimentos efetuados podem explicar
os dividendos distribuidos.

Tendo em vista que a maioria das investiga-
¢des empiricas sob o presente tema estdo con-
centradas em mercados desenvolvidos, espera-se,
nesta pesquisa exploratoria, extrair evidéncias adi-
cionais a teoria de financas ao estudar o emergente
mercado brasileiro.

2 TEORIA E REVISAO DA LITERATURA

2.1 Estrutura de Capital e Politica de
Dividendos

A geréncia de empresas de capital aberto esta
exposta a uma maior complexidade de considera-
¢coes relativas ao processo decisoério. Decisbes de
politicas de investimentos e de distribuicao de lu-
cros poderdo ou ndo impactar no valor da empresa
no mercado, o maior objetivo perseguido, de acor-
do com a moderna teoria de finangas.

A politica de investimentos pode ser restringida
por uma série de fatores, dentre eles a forma de fi-
nanciamento. Para Merikas, Bruton e Vozikis (1993,
p.2), o crescimento da empresa determina o que a
politica financeira da empresa pode ser €, por seu
turno, a politica financeira da empresa determina o
quéo rapido a empresa pode crescer.

Assim sendo, o quanto a empresa ira crescer
€ que riscos estao envolvidos em seu financiamento
sdo decisbes tomadas pela administracdo acerca
das politicas de investimento e financiamento, sen-
do, portanto, crescimento e risco as bases funda-
mentais utilizadas nos modelos de determinacédo do
valor de uma empresa.

Uma forma de financiamento que pode ser uti-
lizada séo os lucros gerados e retidos pela entidade.
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Nesse contexto, a politica de dividendos estabele-
cida implicara na forma pela qual serao financiados
os investimentos. Pagar mais dividendos significa
reter menos lucros na organizagao e, portanto, sig-
nifica, também, utilizar outra forma de financiar in-
vestimentos.

Proposicoes tém sido pronunciadas por teéri-
cos tratando de politicas de financiamento, em par-
ticular a politica de dividendos. Até o final dos anos
50, era popular a idéia de que a politica financeira
relativa a distribuicao de dividendos influenciava no
valor das acdes. Esse relato pode ser verificado em
Durand (1959, p.653), em Lintner (1962, p.267-268)
e em Gordon (1963, p.272). A idéia de que dividen-
dos influenciam no valor das acdes apoia-se na te-
oria do “passaro na mao” em que num mundo de
incertezas, os investidores preferirdo receber divi-
dendos o quanto antes. Sob essa ética, mais vale
um dividendo na m&o do que um ganho de capital
incerto e, portanto, os investidores tendem a valori-
zar mais as agdes das companhias que distribuem
seus resultados. Como o preco das agcdes no mer-
cado oscilam, existiria sempre incertezas quanto ao
valor atribuido a uma determinada agao cujos divi-
dendos nao foram distribuidos, isto é, estaria o valor
dos dividendos ndo pagos contemplados no preco
de mercado da acéao?

O trabalho de Miller e Modigliani (1961, p.411-
433) contradisse a teoria do “passaro na mao” sob
0 argumento de que inexiste uma estrutura financei-
ra 6tima entre capital préprio e de terceiros que va
impactar, positivamente, no valor das agdes. Sendo
assim, esses autores afirmaram ser irrelevante, sob
certas circunstancias, a estrutura financeira que a
entidade venha a utilizar para financiar os seus in-
vestimentos. Consequientemente, o valor da em-
presa ndo resulta de uma simples reorganizacao
estrutural do financiamento, como, por exemplo,
alterando-se a politica de retencao de lucros.

Miller e Modigliani (1961, p.427-428) apoiaram
sua teoria na hipotese de mercado perfeito, na ra-
cionalidade dos agentes do mercado e na inexis-
téncia de custos de transagéo. A crenga é que ne-
nhum investidor tera poder de influenciar o mercado
comprando e vendendo agdes, que os impostos e
corretagens sao inexistentes e que as reagdes dos
agentes de mercado sdo iguais diante dos fatos.

Para Miller e Modigliani o que deve importar
aos investidores, em termos de valorizacdo das
acdes, € o aproveitamento dos projetos de valor
presente liquido positivo, ou seja, a politica de in-
vestimentos das entidades. Se uma entidade paga
baixos dividendos hoje, pode financiar seus proje-
tos com as retengdes — nesse caso o0s acionistas
atuais financiam - e pagar dividendos maiores em

data posterior. Por outro lado, se a entidade paga
mais dividendos hoje, podera financiar seus pro-
jetos por meio da entrada de novos investidores
e pagar menos dividendos aos atuais investidores
em data posterior. Cada unidade monetaria paga
a menos, na forma de dividendos, representa uma
unidade monetaria a mais em ganho de capital e
vice-versa. O valor presente dos dividendos para os
investidores atuais ndo muda em ambos os casos
mas, sim, o que muda é o momento do recebimento
e a oportunidade de se estar investindo em um novo
projeto. Por fim, caso a entidade possua projetos
com valor presente liquido positivo, Miller e Modi-
gliani recomendam que a distribuicdo de dividendos
deve ser apenas no valor que excede ao necessario
para financiar tais projetos (Teoria Residual).

2.2 Dividendos e Legislacao

A legislacao brasileira (Lei 6404/1976, das So-
ciedades Anénimase, posteriormente, a10303/2001)
estabelece um dividendo minimo obrigatério a ser
distribuido entre os acionistas. Teoricamente, a ad-
ministracao financeira dessas empresas deveria ter
total liberdade para definir a politica de distribuicao
de resultados, sem restricdes, tendo em vista a ne-
cessidade de financiamentos de novos projetos e a
manutencao da solvéncia.

Porém, boa parte das empresas brasileiras sao
familiares ndo sendo incomum acionistas controla-
dores tomarem parte na administracdo da compa-
nhia. Esse fato, aliado a escassez de recursos de
longo prazo, pode influenciar em um maximo de
retencdo de recursos proprios, podendo ser essa
retencéo utilizada em beneficio do controlador. Se
por um lado a restricdo legal impede o estabele-
cimento de uma politica 6tima de dividendos por
parte da administracdo, por outro lado a imposicao
legal resulta em protecao a favor dos acionistas nao
controladores. Procianoy (1994, p.8-20) verificou
que, no Brasil, ha uma tendéncia de as empresas
reterem a maior parcela possivel dos lucros, o que
pode ser justificado pelo fato de haver escassez de
recursos a longo prazo disponivel, ou, até mesmo,
pelo fato de as acdes serem negociadas abaixo do
valor patrimonial contabil. Speranzini (1994, p.10)
afirmou ser raro as empresas brasileiras explicita-
rem sua politica de dividendos, limitando-se a se-
guir a legislacéao.

Além das modificagdes contidas na legislacao
societaria, a partir de 1996 a politica de dividendos
praticada no Brasil, também, passou a ser influen-
ciada pela legislacao fiscal. A Lei 9.249/95 introduziu
uma outra opgao para as empresas remunerarem o
capital proprio, por intermédio dos Juros Sobre Capi-
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tal Proprio (JSCP), limitados a Taxa de Juros de Lon-
go Prazo (TJLP). A partir de entao, os JSCP passaram
a ser reconhecidos como despesa financeira sendo,
diferentemente dos dividendos, dedutiveis para fins

do célculo do imposto de renda e contribuicao social
devida pela empresa. A seguir, tabela demonstrativa
do numero de empresas que pagaram dividendos e
JSCP no periodo de 1998 a 2002.

Tabela 1 - JSCP - Nimero de empresas por ano
(Dados extraidos do banco de dados da Economatica)
|

Ano 1998 1999 2000 2001 2002
JSCP 78 53 68 55 40
Dividendos 199 179 170 154 161
% JSCP/Dividendos 39% 30% 40% 36% 25%

Conforme pode-se observar, a politica de di-
videndos é objeto de restricbes legais, sejam elas
de natureza societaria ou fiscal, ndo sendo essa
realidade algo singular ao mercado brasileiro. O
comportamento da politica de dividendos de com-
panhias que operam nos diversos mercados dife-
rencia-se de pais para pais devido ao ambiente re-
gulatério. Em suma, a lei € um dos instrumentos que
serve de protecao aos acionistas minoritarios contra
as praticas abusivas de controladores e gerentes e,
inevitavelmente, essa lei se diferenciara conforme a
cultura e a forma de legislar de cada pais.

Segundo La Porta et al. (2000, p.3-9), resulta-
dos empiricos tém sustentado a idéia de que os in-
vestidores que operam em paises que lhes oferecem
boa protecdo legal se utilizam desse instrumento
para obter dividendos das empresas, especialmen-
te quando as oportunidades de investimentos séo
escassas. Esse € um dos contextos em que os in-
vestidores poderao forgcar o maior recebimento de
dividendos possivel, tendo como base o momento
econdmico e a protecao legal, ao invés de ter direito
a algum dividendo especifico. Esse mecanismo nao
funciona bem em todo e qualquer mercado porque
o conteldo das disposicdes legais e a eficacia com
que € aplicado diferem de pais para pais. Nos Esta-
dos Unidos e no Reino Unido, as possibilidades de
0s acionistas minoritarios serem ludibriados por ge-
rentes e controladores € mais rara, sendo, portanto,
classificada como boa a qualidade da protecao dada
a esses acionistas. Nos demais paises, embora haja
um pouco de protecdo, essa se apresenta de forma
mais fraca, notadamente naqueles que sao influen-
ciados pelo direito civil francés. Os autores acrescen-
taram que ha evidéncias de que uma boa protecao
legal contribui para distribuicao eficiente de recursos
€ para o crescimento econdmico, o0 que permite am-
pliar a importancia atribuida ao assunto em questao.

No trabalho de La Porta et al. (2000, p.9) em-
presas pertencentes a mercados que possuem re-
gulamentos como politicas de dividendos obrigato-
rios, como, por exemplo, o Brasil, foram eliminadas
da amostra. O foco dos autores foi estudar conflitos
entre minoritarios e controladores e gerentes e, para
eles, o fato de as companhias, situadas nesses pai-
ses, serem obrigadas a pagar dividendos, ja denota
uma preocupacdo em assegurar aos investidores
estrangeiros sua participacdo nos resultados para
encoraja-los a adquirir acoes. Na verdade, essa ne-
cessidade ja denuncia o fato de que o sistema legal
vigente nao oferece boa protecao aos acionistas mi-
noritarios (LOPES, 2001, p.143).

Por outro lado, essa premissa pode exigir
maior atencdo da administracdo de companhias
que operam em paises de fraca protecdo aos inves-
tidores minoritarios, forcando-a a construir uma boa
reputacdo, podendo ser essa construida por meio
de um bom relacionamento, incluindo, aqui, altos
pagamentos de dividendos.

Também faz parte da reputacdo a qualidade
das informacdes divulgadas, em especial das de-
monstragdes financeiras, que, por sua vez, guarda
especial relacionamento com a regulamentacdo. Um
exemplo que pode ser citado para explicitar essa
questao é o estudo das reacdes de mercado quando
a politica de dividendos é alterada mas a qualidade
do lucro se diferencia de uma empresa para a ou-
tra. A regulamentacéo contabil utilizada na apuracao
do lucro, como, por exemplo, o principio contabil da
prudéncia, permite certa subjetividade que podera
ser usada pela geréncia para manipular os lucros de
acordo com suas preferéncias ou necessidades. Ob-
serva-se que, afinal, & desse lucro que sera definida a
fatia a ser retida e a fatia a ser distribuida aos sécios.
Mikhail, Walther e Willis (1999) estudaram esse topi-
co empiricamente e definiram a qualidade do lucro
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como sendo aquela em que, no periodo de 1, 2 ou
3 anos, os lucros correntes se realizam em caixa. Os
autores concluiram que o mercado reage com menor
intensidade quando as empresas que alteram sua
politica de dividendos possuem boa qualidade dos
lucros. Outra conclusao foi que, no caso de mudan-
cas de politica de dividendos, os analistas revisam
menos suas previsdes de lucros quando a empresa
em questdo possui boa qualidade nos lucros. Embo-
ra a pesquisa tenha sido realizada no desenvolvido

mercado americano, ela revela que, ao menos em
termos de qualidade dos lucros, construir uma boa
reputacao pode, também, ser mais um fator diferen-
cial para as companhias.

Observa-se que a decisdo sobre a escolha de
qual o ativo em que se deve investir, sem prejuizo
de preferéncias pessoais, pode estar recheada de
consideracdes. A seguir, estao especificadas 3 des-
sas consideracdOes e suas respectivas influéncias
sobre a politica de dividendos:

Fluxo de caixa futuro

Baixa distribuicdo de dividendos hoje para sustentar
fluxo futuro (crescimento).

Condigbes macroecondémicas e estruturais do
mercado, incluindo a regulamentagéo

Distribuicdo de dividendos limitada ao que prescreve a
lei, independentemente de haver bons projetos.

Qualidade da relagéo investidor versus administragdo
estabelecida por cada companhia

L1]]

Dividendosusadoscomoinstrumentoderelacionamento
com investidores.

Figura 1 - Algumas influéncias sobre a politica de dividendos

2.3 Dividendos versus Investimentos

A teoria sobre decisbes de investimentos mos-
tra que a decisdo de investir pode ter, para o investi-
dor, duas etapas separadas: onde investir e em qual
momento consumir sua riqueza. Trata-se do Teore-
ma da Separacao de Fisher, em que

em um mercado perfeito, a decisdo do inves-
tidor quanto a investir depende somente do fluxo
de caixa do investimento e das taxas de retorno,
ndo dependendo da preferéncia pessoal deste
quanto ao momento mais apropriado para si de
consumir. (LAMEIRA, 2001, p.29).

A decisao sobre onde investir considera os pro-
jetos produtivos, com retorno superior ao custo de
capital empregado a uma dada taxa de risco. Essa
escolha nido leva em consideragédo as preferéncias
individuais dos investidores e independe do momen-
to em que o investidor deseja consumir ou ndo sua
riqueza. Isso porque tem-se como premissa um mer-
cado perfeito no qual as preferéncias individuais dos
investidores ndo sao relevantes para a escolha do
melhor projeto, dada a alternativa de emprestar re-
cursos ou tomar emprestado. Em suma, as duas de-
cisdes podem ser separadas pois, a primeira etapa

[...] depende dos fluxos de caixa e das taxas
de retorno, e a segunda, das taxas de retorno,
bem-estar (riqueza), preferéncias pessoais do in-
vestidor. (LAMEIRA, 2001, p.29).

Corroborando com o teorema de Miller e Modi-
gliani, em um mercado perfeito, decisbes de inves-
timentos ndo sao afetadas por decisdes de dividen-
dos, pois podem-se utilizar outros recursos em tais
investimentos. Assim, tem-se que os investimentos
anteriormente efetuados pelas companhias podem
ser determinantes para os dividendos correntes vis-
to que a capacidade de pagamento de dividendos
decorre do retorno de tais investimentos, mas ndo &
igualmente valido o raciocinio inverso (SMIRLOCK e
MARSHALL, 1983, p.1660).

Nesse sentido, os investidores adequam-se a
politica de distribuicao de lucros adotada pela ges-
tdo das companhias, no que se refere ao padrao de
consumo. Se nado recebem dividendos hoje, espe-
ram que no futuro haja um retorno que justifique tal
retencéo (mais dividendos ou ganhos de capital).

No entanto, em oposicédo a Miller e Modigliani,
ha também os que postulam que

[...] mercados de capitais sdo suficientemente
imperfeitos para que a empresa tenha que con-
siderar financiamento em sua decisdo de inves-
timento. Alguns dos proponentes desta outra
visdo argumentariam que a empresa tem que
levantar fundos e alocar estes fundos escassos
entre investimento e dividendos. (McCABE, 1979,
p.119). (tradugéo nossa).

Os trabalhos empiricos que tratam especifica-
mente da questao dividendos versus investimentos
nao fornecem evidéncias empiricas conclusivas. Na
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tabela 2, estdo dispostos alguns desses estudos
que investigaram a teoria da independéncia entre as
decisbes de dividendos e investimentos:

Em um desses trabalhos, os seus autores,
Dhrymes e Kurtz (1967) citados por McCabe (1979,
p.119) e amplamente discutidos na literatura, defi-

Tabela 2 - Dividendos e investimentos
|

. . Data de Aceita (A) ou Rejeita
AR CE AU ] Publicacdo | (R) Independéncia
Investment, dividend and external finance behavior of firms (Dhrymes e Kurz, 1967 )
apud McCabe, 1979,p. 119).
The empirical relationships between the dividend and investment decisions of
) 1974 (A)
firms (Fama).
Dividend, investment and financial decisions: empirical evidence on French 1975 )
firms. (McDonald, Jacquillat e Nussenbaum).
The empirical relationship between investment and financing: a new look
1979 (R)
(McCabe).
An examination of the empirical relationship between the dividend and 1983 A
investment decisions: a note (Smirlock e Marshall).
Dividend Policy and investment: theory and evidence from US panel data
1996 (A)
(Elston)
Dividend policy determinants: An investigation of the influences of stakeholder 1998 R)
theory (Holder, Langrehr e Hexter,).

niram como o maior problema das firmas a deci-
sdo de como angariar fundos, entre lucros, dividas
ou emissao de aclbes, e a decisdo de como gastar
esses fundos, entre investimentos e dividendos (ha
uma competicdo aqui).

Partindo dessa pressuposicdo, tais autores
utilizaram um modelo de trés equacdes simultane-
as em cross-sectional, introduzindo as variaveis di-
videndos, investimentos e novas dividas. Em cada
equacao, uma das variaveis era a dependente e as
outras duas as independentes, sendo que o estudo
abrangeu empresas americanas no periodo de 1951-
60. Contrariando Miller e Modigliani, os autores con-
cluiram que ha uma significativa interdependéncia
entre decisdes de investimentos e dividendos.

O trabalho de Dhrymes e Kurz surtiu questio-
namentos que enriqueceram os estudos acerca do
tema, podendo-se citar o trabalho de Higgins (1972,
p.1527-41) que trouxe a tona a necessidade de se
analisar, empiricamente, o relacionamento entre tais
variaveis levando-se em consideracao uma defasa-
gem temporal.

Gujarati (2000, p.591) argumenta que o papel da
defasagem em estudos econométricos decorre do fato
de que, em economia, a dependéncia de uma variavel
com outra(s) raramente ocorre instantaneamente. As-
sim sendo, esses estudos devem considerar que di-
videndos podem causar investimentos se, por exem-
plo, a escolha da administragao tenha sido efetuar as

retencdes para dar subsidios aos gastos posteriores
€ necessarios a ampliacao de sua atividade tomando
parte de um processo de planejamento empresarial.

3 DETALHAMENTO METODOLOGICO

3.1 Modelos Utilizados

Os testes empiricos empregados na investi-
gacao de inter-relacionamentos entre politicas de
dividendos e de investimentos tém tido como base
fundamental os classicos modelos de Lintner (1956)
e de Chenery (1952). Esses modelos também foram
utilizados na consecucao deste trabalho.

De acordo com Lintner (1956, p.107-09), a va-
riagcdo em dividendos de uma empresa i, em t (AD,)
resulta da diferenca entre os dividendos correntes
(D,) e os dividendos do ano anterior (D,, ), podendo
ser expressa pela equagdo matematica AD, = D, -
D, - Assim, os dividendos da empresa i, do ano t-1
para o ano t, é dado por:

ADit - yli(D*it o Di,t—l) + € (1)

em que ¢, € o termo de erro estocastico, v, € o coe-
ficiente de velocidade de ajustamento e D, é dado
em fung&o dos lucros correntes (P,), conforme a
seguir:
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D *it =V Lt @)

it
Combinando (1) e (2), tem-se:

ADit =V Di,t-l + V]l"yZiPil-‘r €, )
A equacado 3 pode ser alterada, sem prejuizo
do termo de erro estocéstico, conforme abaixo:

Dit:ﬂ0+ﬂ1iDi,t-1 +ﬂ2iPit+ € (4)

em que ﬂ1 =Y eﬂg =YY

A variagcdo em dividendos em t, resulta, portan-
to, dos dividendos anteriores (D,, ,) e dos correntes
(D',)- Esses ultimos, por sua vez, dependem dos lu-
cros (P,).

No modelo de investimentos de Chenery
(1952), a variagao em investimentos de uma empre-
sa i, em t (AK) resulta da diferenca entre os inves-
timentos correntes (K.) e os investimentos do ano
anterior (K, ), podendo, também, ser expressa pela
equagao matematica AK, = K, - K, ;. Assim, os in-
vestimentos da empresa i, do ano t-1 para o ano t,
é dado por:

AK[I - ¢1i(K*it - Ki,t—l) + ’7it’ (5)
em que 7, € o termo de erro estocastico, ¢., € o co-

eficiente de velocidade de ajustamento e K, é dado
em fung&o da producéo (Q,), conforme a seguir:

K *it - ¢2i Qit (6)
Combinando (5) e (6) tem-se:
AKit - _¢1i Ki,t-l + ¢1i¢2i Qit + un (7)

A equacédo 7 pode ser alterada, a exemplo da
equacao 3, sem prejuizo do termo de erro estocas-
tico, conforme abaixo:

Kit -4 + a Ki,t—l + aZiQit + N (8)
emquea,=-¢, eq,=¢@p,.

A variacdo em investimentos em t, resulta,
portanto, dos investimentos anteriores (K, ,) e dos
correntes (K'). Esses ultimos, por sua vez, depen-
dem da produgéo (Q,) - um aumento de demanda
impacta em aumento de produgdo que por sua vez
implicara em mais investimentos em planta fixa.

Fama (1974) testou varios modelos, para es-

tudar o inter-relacionamento entre dividendos e in-
vestimentos, tendo como base Lintner e Chenery. A
introducao de novas variaveis nesses dois modelos
tem como propésito verificar se outros fatores auxi-
liam na explicacdo do comportamento de dividen-
dos e investimentos. As variaveis introduzidas nos
modelos s&o para dividendos, como segue:

Dit :ﬁO +ﬂ1iDi,t-l +ﬁ2iPit +ﬁ311<it+ 8it (9)
e para investimentos:

Kit - a() T aliKi,t-l + aZiQi,t + a3iDi,t T ni,t’ (1 0)

em que:

K = Investimentos permanentes realizados no
periodo;

K,, = Investimentos permanentes realizados no

periodo anterior;

Custo dos Produtos Vendidos acrescidos
das alteracdes em estoques do periodo;
Lucro liquido do periodo;

Dividendos do periodo e

Dividendos do periodo anterior.

Do ©
([Tl I

~

Como, dentre os modelos utilizados por Fama,
os descritos anteriormente foram os de melhor de-
sempenho, acrescentando-se dividendos e investi-
mentos como variaveis explicativas em cada equa-
¢ao, optou-se, neste trabalho, por replica-los. Assim,
esta-se estudando, no caso brasileiro, se a nova vari-
avel introduzida nos modelos de Lintner e Chenery é
mais um dos fatores importantes para explicar o com-
portamento dos dividendos e dos investimentos.

Em outras palavras, a resposta sobre como se
processa o relacionamento entre as duas variaveis
sera obtida ao se introduzir uma delas no modelo
da outra. Como resultado, espera-se que haja um
efeito no poder explicativo da regresséo (R?), bem
como uma sinalizacdo sobre a direcdo desse rela-
cionamento.

3.2 Tratamento dos Dados

A amostra foi selecionada levando-se em consi-
deracéo o periodo de 1998 a 2002, englobando com-
panhias que comercializaram acdes na BOVESPA.
Fazem parte da amostra 476 observacdes em pooled,
obtidas de companhias consolidadas, pertencentes a
setores que necessitam de aplicacdes em permanen-
tes para sustentar um eventual crescimento’.

! Alimentos e Bebidas, Construcdo, Eletroeletronicos, Energia Elétrica, Mdquinas Industriais, Minerac¢@o, Minerais Nao Metélicos, Papel e Celulose, Petréleo e Gds, Qui-

mica, Siderurgia e Metalurgia, Téxtil, Veiculos e Pegas.
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As companhias que nao investiram ou néo
pagaram dividendos foram eliminadas da amostra,
dado que o que se busca é o inter-relacionamento
entre estas duas variaveis (SILVA, 2003). Para os in-
vestimentos que s&o “zero” para qualquer valor de
dividendo, ou vice-versa, ndo havera relacionamen-
to entre as variaveis.

A receita liquida foi utilizada para deflacionar
os dados, isto é, todas as variaveis incluidas no mo-
delo foram divididas pela receita liquida para que o
tamanho da empresa nao influenciasse no resultado
das regressoes (McDONALD et al., 1975).

Por se tratar de uma demonstracao dindmica, os
dados foram coletados da Demonstracéo das Origens
e Aplicacdes de Recursos de cada empresa (consoli-
dado), constantes no banco de dados da Economati-
ca. Como o periodo pesquisado foi envolto por uma
maior estabilidade econémica, optou-se para que os
dados coletados fossem os nao inflacionados. Vale
acrescentar que a variavel dividendos encontra-se,
neste trabalho, acrescida dos Juros Sobre Capital
Proprio, pratica comum adotada por boa parte das
companhias brasileiras e que na verdade funciona
como uma espécie de distribuicdo de resultados.

Com relagdo ao estudo da adequacao da amos-
trajunto a teoria estatistica (normalidade, homocedas-
ticidade, auto-correlacao e linearidade), observou-se
que a base de dados de 476 observacdes ndo obteve
sucesso ao ser submetida ao teste de normalidade
(utilizaram-se os testes de Ryan-Joiner e de Kolmo-
gorov-Smirnov). Criou-se entdo uma amostra parale-

la, na qual os outliers foram cortados e as variaveis
foram transformadas para se chegar a uma amostra
que atendesse aos pressupostos estatisticos. A res-
posta a questao problema ndo se alterou conforme a
amostra utilizada, de forma que se optou, entao, por
apresentar os resultados da amostra completa.

Trabalhos na area de finangas, como os de Sil-
va (2003, p.8), também argumentam que, além da
homocedasticidade, os testes de multicolinearida-
de sdo necessarios a regressao linear multipla, pois,
somente ao atender a esses dois requisitos, estar-
se-a produzindo estimagdes imparciais. Especifica-
mente, quanto a multicolineridade, Achen (citado
por GUJARATI, 2000, p.324) argumenta que “a mul-
ticolinearidade nao viola nenhuma hipdtese da re-
gressao [...] o Unico efeito da multicolineridade é to-
nar dificil a obtencao de estimativas de coeficientes
com pequeno erro-padrao”. A multicolinearidade foi
testada em todas as regressdes da amostra de 476
dados, adotada no trabalho, apresentando fatores
inflacionarios de variancia (FIV) que variam entre
1,226 e 1,005, bem inferiores ao indicado como o
maximo admitido (5,000) pelos mais conservadores
(LEVINE et al., 2000, p.616).

4 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

Na tabela 3, a seguir, estdo dispostos os da-
dos da estatistica descritiva:

Tabela 3 - Estatistica descritiva
]

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Dividendos em t (D) 476 0,000 0,979 0,051 0,083
Dividendos em t-1 (D, ,) 476 0,000 0,576 0,045 0,067
Lucro liquido em t (P) 476 -0,554 0,657 0,077 0,122
Investimentos em t (K) 476 0,003 1,346 0,136 0,163
Investimentos em t-1 (K__) 476 0,001 2,524 0,135 0,216
Produgéo (Q) 476 -0,008 1,379 0,695 0,190

Da tabela 3, pode-se observar que os dividen-
dos (D) cresceram, na média, de 0,045 para 0,051.
Ja os investimentos (K) apresentaram-se mais esta-
veis. A variavel Lucro (P) é positiva, indicando que,
em média, as empresas apresentaram lucros.

4.2 Diagramas de Dispersao

Para melhor visualizagdo do comportamento
dos dados, a seguir estdo elencados os diagramas
de dispersao relacionando as variaveis do estudo.
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K Kt-1

Grafico 4: Investimentos x
Investimentos defasado

Os diagramas de dispersao apresentados nos
graficos 1 e 2, demonstram que ha evidéncias de
correlacdo positiva entre as variaveis Dividendos
(D) com dividendos defasados (D, ,) e Lucro (P). De
acordo com o grafico 3, ndo ha evidéncias de que
Investimentos (K) e Dividendos (D) sejam correlacio-
nados. Finalmente, os graficos 4 e 5, demonstram
que ha evidéncias de que Investimentos (K) se cor-
relacionam, positivamente, com Investimentos defa-
sados (K, ,) e, negativamente, com a Producéo (Q).

Grafico 5: Investimentos x Producao 4.3 Estatistica Inferencial

Tabela 4 - Teste de correlagcéo do modelo D, = 3, + B, D, , + B,P, + B, K, + &,
'

Variavel - D.., 2
(Dividendos) (Dividendos defasados) (Lucro Liquido)

D, 0,539*
(Dividendos defasados) 0,000**
P 0,551* 0,414
(Lucro Liquido) 0,000** 0,000**
K -0,016* 0,025* -0,103*
(Investimentos) 0,722** 0,582** 0,025**

* Coeficiente de Correlacao de Pearson (p) / ** P-value
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A tabela 4 mostra que ha correlagéo linear en-
tre as variaveis D, , e P com a variavel D, ao nivel de
significancia de 1%. Existe, também, uma correla-

Tabela 5 - Teste de correlacao do modelo K, = o, + o, K,

c¢éo linear entre P e D,_,, ndo muito forte que, por-
tanto, ndo evidencia multicolinearidade. Entre K e D
nao ha indicativos de correlacgao linear.

1P Tit-1 + (x2iQi,t + (x3iDi,t + ni,t

panae (investilr(nentos) (Investimen:(c;; defasados) (Prodct:géo)
K., 0,425*
(Investimentos defasados) 0,000**
Q -0,151* -0,071*
(Producao) 0,001** 0,123**
D -0,016* 0,025* -0,133*
(Dividendos) 0,722** 0,591** 0,004**

* Coeficiente de Correlacao de Pearson (p)

** P-value

A tabela 5 indica correlagéo linear positiva, ao
nivel de significancia de 1%, entre Ke K, e negativa
entre K e Q. Existe, também, fraca correlagéo entre
Q e D, nao denotando, portanto, presenca de mul-
ticolinearidade.

4.4 Resultado da Anadlise de Regressao
Multipla do Modelo de Dividendos

O modelo de dividendos tem como variavel
dependente os dividendos correntes (D) e como va-
riaveis explicativas os dividendos defasados em um
periodo (D , ) e o Lucro Liquido (P). E acrescentada
a variavel investimentos correntes (K) para verificar
se ha aumento de poder explicativo na regressao.
Cada variavel possui uma expectativa para o de-
sempenho, conforme a seguir:

Tabela 6 - Sinalizacéo esperada - modelo de dividendos D, = 3, + B,D, , + B,P, + B,K, + ¢,

Coeficiente Variavel Calculo Sinal esperado
B, Intercepto
B, D, Dividendo do periodo anterior dividido pela venda liquida Positivo
B, P Lucro corrente dividido pela venda liquida Positivo
B, K quggtimento efetuagio -em permanente, no periodo corrente, Negativo
dividido pela venda liquida

Para dividendos defasados, espera-se um
relacionamento no mesmo sentido que o dos divi-
dendos correntes, dado que fazem parte de uma
decisao politica e podem ser influenciados pela le-
gislagdo e pela teoria da sinalizagdo. Para o lucro
corrente, também, espera-se um relacionamento
positivo, dado que o lucro serve de base para o
célculo dos dividendos. Por fim, com a variavel in-
vestimentos, espera-se um relacionamento em sen-
tido oposto, pois, em tese, quanto mais dividendos

se paga, menores as possibilidades de se ampliar
planta fixa com capital retido.

As tabelas 7 e 8 contemplam os resultados
das regressdes do modelo de dividendos, sem e
com a inclus&o de investimentos, respectivamente.
O R? ndo melhora de desempenho ao incluir a va-
riavel K no modelo de dividendos. O R?, nas duas
equacoes, ficou em torno de 42% com desempe-
nho significativo e similar entre as variaveis expli-
cativas Dividendos defasados (D, ,) e Lucro Liquido
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(P). A variavel Investimentos (K) ndo apresentou
bom desempenho (Valor P = 0,672) e nao sinali-

zou de forma esperada, conforme ja identificado

na correlagéao.

Tabela 7 - Estimacao de dividendos sem introduzir investimentos

Equagéo: D, = B, + B, D, + B,P,+ &,

2i° it

Em que: D = Dividendos
P = Lucro liquido

R? R? Aj.
0,420 0,417

SQ gl MQ F F Sign.
Regressédo 1,362 2,000 0,681 171,065 0,000*
Residuos 1,883 473,000 0,004
Total 3,246 475,000

Coef. Erro Padrao Stat t Valor P FIV

Intersecao 0,009 0,004 2,513 0,012
Dt-1 0,462 0,047 9,743 0,000* 1,207
P 0,268 0,026 10,273 0,000* 1,207

* Significante ao nivel 1%

Tabela 8 - Estimacao de dividendos introduzindo investimentos

Equagéo: D, = B, + B, D, , + B,P; + BK + &,
Em que: D = Dividendos
P = Lucro liquido
K = Investimentos

R? R? Aj.
0,420 0,416

SQ gl MQ F F Sign.
Regressédo 1,363 3,000 0,454 113,905 0,000*
Residuos 1,883 472,000 0,004
Total 3,246 475,000

Coef. Erro Padrao Stat t Valor P FIV

Intersecéo 0,008 0,004 1,826 0,069
Dt-1 0,461 0,048 9,675 0,000* 1,214
P 0,269 0,026 10,237 0,000* 1,226
K 0,008 0,018 0,423 0,672 1,016

* Significante ao nivel 1%
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4.5 Resultado da Anadlise de Regressao
Miuiltipla do Modelo de Investimentos

periodo (K ,.), o volume de producéo representa-
do pela soma entre Custo dos Produtos Vendidos e
variagao em estoques (Q). Por fim, é acrescentada
a variavel dividendos correntes (D). Cada variavel
possui uma expectativa para o desempenho, con-
forme a seguir:

O modelo de investimentos tem como variavel
dependente os investimentos (K) e como variaveis
explicativas os investimentos defasados em um

Tabela 9 - Sinalizacéo esperada - modelo de investimentos K, = o, + o, K,

1l T a‘2i°i,t + asiDi,t + M,

Coeficiente Variavel Calculo Sinal esperado
o, Intercepto
a, K. Investimento em permanente dividido pela venda liquida. Positivo
Custo dos produtos vendidos adicionado as variagées em .
a. Q L i Positivo
2 estoques, dividido pela venda liquida.
o, D Dividendo dividido pela venda liquida. Negativo

Para investimentos defasados, espera-se um
relacionamento no mesmo sentido que o da variagéo
nos investimentos, dado que fazem parte de uma de-
cisdo politica. Para o custo dos produtos vendidos
acrescido das variacbes em estoque, espera-se um
relacionamento também positivo, dado que a amplia-
c¢do da planta fixa € proporcionado pela ampliacdo
comercial. Por fim, com a variavel dividendos, espe-
ra-se um relacionamento em sentido oposto, pois,
em tese, quanto mais dividendos se paga, menores
as possibilidades de se ampliar planta fixa.

As tabelas 10 e 11 retratam os resultados das
regressdes. O R? ndo melhora de desempenho ao
incluir a variavel dividendos no modelo de investi-
mentos, embora o sinal tenha se comportado de
forma esperada. O R?, nas duas equacdes, ficou
em torno de 0,19, com melhor desempenho para a
variavel explicativa Investimentos defasados (K ).
A variavel Producéo (Q) ndo apresentou, apesar de
relevante (valor P =0,004), sinalizacdo conforme o
esperado.

Tabela 10 - Estimacao de investimentos sem introduzir dividendos

Equacao: K, = o, + o

K + 0inQi,t + My

1i Ti,t-1

Em que: K = Investimentos

Q = Producao

R? R? Aj.
0,195 0,192

SQ gl MQ F F Sign.
Regressao 2,451 2,000 1,226 57,371 0,000*
Residuos 10,105 473,000 0,021
Total 12,557 475,000

Coef. Erro Padrao Stat t Valor P FIV

Intersegdo 0,165 0,026 6,329 0,000
K., 0,313 0,031 10,070 0,000* 1,005
Q -0,104 0,035 -2,929 0,004* 1,005

* Significante ao nivel 1%
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Tabela 11 - Estimacéao de investimentos introduzindo dividendos (amostra completa)
|

Equacao: K, =  + ,K

+.Q.+ D +

1i Tit-1 2i it 3i it it
Em que: K = Investimentos

Q = Producao

D = Dividendos
R2 R2 Aj.
0,197 0,192

SQ gl MQ F F Sign.
Regresséo 2,475 3,000 0,825 38,619 0,000*
Residuos 10,082 472,000 0,021
Total 12,557 475,000
Coef. Erro Padrao Stat t Valor P FIV

Intersecéo 0,173 0,027 6,376 0,000
K., 0,313 0,031 10,086 0,000* 1,005
Q -0,109 0,036 -3,041 0,002* 1,023
D -0,086 0,082 -1,045 0,297 1,018

* Significante ao nivel 1%

5 CONCLUSAO

O modelo de investimentos apresentou-se ao
modelo de dividendos em termos de poder expli-
cativo, sendo que a variavel mais relevante foi K |
(investimentos defasados). Por sua vez, no modelo
de dividendos, as variaveis dividendos defasados
e lucros correntes, em termos de relevancia, foram
equivalentes. As constatacdes relativas ao poder
explicativo confirmam uma tendéncia ja obtida em
pesquisas prévias, realizadas em outros mercados,
embora pertencentes a outra realidade econdmica.

Entretanto, foi verificado que os dividendos
nao explicam os investimentos (e vice-versa), em-
bora tenham sido retirados da amostra os casos
que influenciariam para se obter este mesmo resul-
tado, quais sejam, aqueles em que os investimen-
tos séo “zero” para qualquer valor de dividendo (ou
vice-versa), o que tornou o resultado mais rigoroso.
Além disto, as evidéncias indicam que a administra-
c¢do das companhias brasileiras distribuem dividen-
dos mais para atender a preceitos legais, ficando
boa parte dos lucros retida. Esse fato fica mais cla-

ro quando a relagdo média entre dividendos e lu-
cros (payout) é observada: 49,7%, 75,4%, 43,7%,
48,9% e 52,8%, respectivamente, para os periodos
pesquisados de 1998, 1999, 2000, 2001 e 2002. A
administracdo parece estar mais preocupada em
definir seus dividendos tendo como base, principal-
mente, a legislacdo pertinente, contrariando os ar-
gumentos tedricos de La Porta et al. (2000) de que a
necessidade do uso de dividendos para estabelecer
uma boa reputacao é mais importante em paises de
fraca protecao legal, como o Brasil.

Quanto a validade da teoria de Miller e Mo-
digliani, isto é, a independéncia entre politicas de
financiamento e de investimentos, algumas pesqui-
sas tém relacionado seus resultados as condicdes
de mercado, dado que a perfeicdo do mercado é
uma premissa da prépria teoria para que haja inde-
pendéncia. O mercado de acdes brasileiro pode ser
qualificado como emergente (LOPES, 2001, p.6-7),
com caracteristicas préprias que permitem assumir
nao se tratar de um mercado perfeito?.

Essa constatacdo contraria os achados de al-
guns autores descritos neste trabalho, como, por

2 0 mercado brasileiro é caracterizado por altos custos de transagdo, incertezas econdmicas e politicas, participagdo estatal, falta de transparéncia e controle acionério

concentrado (NOBREGA et al., 2000).
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exemplo, McCabe (1979, p.119), que sugeriram a
imperfeicdo do mercado para explicar evidéncias
empiricas da existéncia de relacionamento entre as
variaveis. As evidéncias deste trabalho d&o conta de
que, em mercados imperfeitos, como o brasileiro,
também pode haver independéncia entre as variaveis
permitindo afirmar o seguinte: imperfeicdes ndo séo,
necessariamente, justificativas eficazes da existéncia
de relacionamento entre as duas variaveis.

Resta avaliar o porqué dessa constatacéo: as
evidéncias deste trabalho suportam a tese de que a
regulamentac&o ndo pode ser desprezada. Indepen-
dentemente de ter ou ndo ter necessidade de fun-
dos para aplicar em investimentos, as companhias
precisam distribuir parte de seus lucros. Esse viés
compromete o resultado da estimagdo dos mode-

los. Logicamente, a preservacdo da parcela obriga-

téria de dividendo a ser paga independe de se estar
ou ndo investindo ou ainda, por outro lado, ninguém
€ obrigado a distribuir mais do que prescreve a lei,
mesmo que ndo haja necessidade de investir.

Por fim, o resultado desta pesquisa fornece
apoio adicional aos que sustentam a idéia da exis-
téncia de problemas relativos ao agenciamento no
mercado brasileiro, além de fomentar discussdes
sobre o papel da regulamentacdo como instrumen-
to de protecao aos acionistas. Essa questéo precisa
ser mais bem avaliada, dado o carater familiar de
boa parte das companhias listadas na BOVESPA.
Em adicao, tendo em vista o poder explicativo dos
modelos utilizados, este trabalho abre, também,
perspectivas sobre novas investigagbes que reve-
lem que outras variaveis serdo relevantes para expli-
car o comportamento das variaveis estudadas.
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