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RESUMO

A decisao da companhia de reinvestir os lucros parte da premissa de que o retorno do capital investido
sera superior ao custo de oportunidade, consequentemente, criando valor ao acionista. Assim, a
geragdo de riqgueza da entidade sera influenciada pelo nivel de retengdo dos resultados. Portanto,
busca-se neste trabalho examinar como os lucros retidos afetam a criacdo de valor de 223
companhias abertas brasileiras, no periodo 2008-2014, tendo como controle as oportunidades de
investimento. Para tanto, utilizou-se estatisticas descritivas e modelos de dados em painel. Como
principais resultados, encontra-se que ha um alto nivel de reteng&o dos lucros na amostra, no entanto,
uma pequena parte das empresas criou valor no periodo. Ainda, destaca-se a relagdo negativa entre o
nivel de capitalizagdo dos lucros e o valor criado. Ademais, observou-se que as empresas
pertencentes aos grupos de maiores niveis de distribuigdo de lucros acabaram por gerar mais riqueza
aos investidores.

Palavras-chave: Retencdo dos lucros; Criagcdo de valor; Oportunidades de investimento; Custo de
oportunidade; Custo de capital.

Impact of profit retention on value creation to shareholders of Brazilian
companies

ABSTRACT

The company's decision on reinvesting profits started from the premise that the return on invested
capital will exceed the opportunity cost, creating, consequently, shareholder value. Thus, wealth
generation of the entity will be influenced by the level of retained earnings. Therefore, in this work we
seek to examine how retained profit affect the value creation of 223 Brazilian companies, from 2008 to
2014, the control used was investment opportunity. Therefore we used descriptive statistics and panel
data models. As main results we found that there is a high level of retained profit in the sample,
however, a small part of the companies created value in the period. Still, the negative relationship
between the level of capitalization of profits and created value is highlighted. Besides, it was observed
that the companies that belonged to groups of higher levels of profit distribution ended up generating
more wealth for investors.

Keywords: Profit retention; Value creation; Investment opportunities; Opportunity cost; Cost of capital.

1 INTRODUGAO distribuigdo de dividendos aos sécios ou a

retencdo deste lucro (reinvestimento). A
Ao apurar o lucro liquido, a empresa devera decisdo de dividendos, como destaca Brealey
decidir sobre como sera destinado este e Myers (2003), ¢ influenciada por multiplos
resultado. Em sintese, ha duas alternativas: a fatores e se relaciona com as decisdes de
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investimento e financiamento, as grandes
decisbes de Financas Corporativas. Sendo
assim, a politica de dividendos (ou de
retengdo) tem papel central no propdsito maior
da firma: criar valor para o acionista.

A interacédo da deciséo de dividendos com as
demais decisdes se da pelo fato de os lucros
retidos constituirem uma fonte de
financiamento para realizagdo de projetos de
investimento e alterar a estrutura de capital
das empresas. Esta fonte de recursos, de
acordo com Torres Filho e Macahyba (2012), é
a mais relevante na estrutura de funding das
companhias brasileiras. Os autores apontam
que a razdo seria 0 ambiente macroeconémico
nacional sujeito a instabilidades e escassez de
crédito.

Considerando que a escolha entre distribuir ou
reter os recursos gerados afetara o valor da
firma, diversos autores debrugaram-se sobre
este tema, gerando diferentes teorias. Em um
dos trabalhos seminais, de Modigliani e Miller
(1961), em condi¢des de mercado perfeito, os
autores argumentam que a decisdo de
dividendos n&o impacta a riqueza do acionista,
uma vez que os ganhos obtidos no presente
(dividendos) reduziriam os ganhos futuros
(valorizagao do capital) e vice-versa. Assim, os
autores afifrmam que a decisdo de
investimento é a Unica relevante para
determinar o valor da firma, desta forma, o
montante de retengdo do lucro devera servir
para atender aos investimentos e a parcela
residual podera ser distribuida aos acionistas.
Ja para Brealey e Myers (2003), considerando
a decisao de financiamento, a empresa devera
determinar o montante de capital proprio para
atender seus investimentos e utilizar os lucros
acumulados para atingi-lo, mantendo uma
estrutura 6tima de capital.

A preferéncia pela utilizagdo dos lucros retidos
com a finalidade de investir e financiar as
atividades empresariais deve-se a menor
assimetria informacional comparativamente as
demais fontes de recursos, como prevé a
teoria de peckingorder, proposta por Myers e
Majluf (1984) e Myers (1984). Por este motivo,
tais fundos internos seriam menos onerosos
que os externos e mais acessiveis para a
organizacdo. Portanto, a opcdo de retengéo
dos lucros mostra-se favoravel do ponto de
vista da relagao custo-beneficio.

Tal relagdo custo-beneficio podera ser
impactada se a administragdo fizer uso dos

recursos internos para atender interesses
pessoais ou emprega-los em projetos que a
priori ndo beneficiem o acionista, como
preconiza o conceito de conflito de agéncia
(Jensen &Meckling, 1976). Este tipo de
ingeréncia, por vezes, faz com que o
reinvestimento do lucro seja destinado a
projetos com valor presente liquido negativo,
como verificado por Kallapur (1994) e Bates
(2005).

De acordo com Frank e Goyal (2003), as
oportunidades de investimento também podem
influenciar o nivel de utilizagdo dos lucros
retidos. A depender do numero de
oportunidades, o volume de recursos
provenientes do autofinanciamento podera ser
limitado e opta-se por recursos externos.
Neste sentido, Chung e Wright (1998)
argumentam que o nivel de oportunidades de
investimento direcionara o grau de criagédo de
rigueza gerado pela capitalizagdo dos lucros.
Diante deste quadro, os gestores devem
pautar suas decisbes de retengdo e
distribuicdo segundo aspectos econémicos e
legais, para que o0s recursos nao sejam
investidos de forma discricionaria.

Tendo em vista os conceitos e evidéncias
destacados, surge a seguinte questdo de
pesquisa: Qual o impacto do reinvestimento
dos lucros sobre a criagdo de valor para o
acionista de companhias abertas brasileiras no
periodo de 2008 a 20147 Desta forma, o
objetivo principal deste trabalho é analisar a
relacdo entre a politica de retengéo dos lucros
e a riqueza auferida pelos acionistas em
companhias brasileiras.

Considerando que o principal objetivo da firma
é criar valor para o acionista e que ha uma
parcela relevante da estrutura de capital de
companhias brasileiras proveniente de lucros
retidos, a principal contribuicdo deste trabalho
é analisar a associagéo entre estas variaveis,
tema ainda pouco discutido na literatura
nacional, bem como verificar como as
oportunidades de investimento podem intervir
nesta questéo.

Portanto, como contribuicdo tedrica, a analise
aqui proposta é capaz de colaborar com a
literatura de finangas corporativas ao examinar
criticamente a relagéo entre criagdo de valor e
retencdo de lucros, bem como aspectos que
envolvem o conflito de agéncia inerente a
decisdo de distribuicdo de dividendos,
auxiliando a verificar se as decisbes de

Enf.: Ref. Cont.

UEM-Parand [ v.36 |

n. 3 | p. 15-32 setembro / dezembro 2017




IMPACTO DOS LUCROS RETIDOS SOBRE A CRIAGAO DE VALOR PARA O ACIONISTA DE COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS 17

financiamento e de investimento tomadas
pelas companhias estdo em conformidade
com as premissas adotadas pelas teorias,
como a teoria residual dos dividendos. Desta
forma, contribui, também, na pratica, para os
agentes do mercado de capitais,
especificamente acionistas e investidores em
geral, ao verificar se os recursos retidos pelas
empresas estdo sendo aplicados de forma
economicamente atrativa e em fungdo do
objetivo de maximizagdo do valor da firma,
contribuindo para o processo decisério e
alocagéao eficiente de capital por parte destes
investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AS PRINCIPAIS DECISOES
FINANCEIRAS TOMADAS PELAS
EMPRESAS

O principal objetivo da empresa é maximizar o
valor para o acionista. Isto ocorrera quando as
trés grandes decisbes de Finangas
Corporativas forem realizadas de forma
eficiente. Segundo Damodaran (2004), estas
trés decisdes sdo: a decisdo de investimento,
a decisdo de financiamento e a decisdo de
dividendos.

Como critério de tomada de decisdo, é
conhecido que, na decisao de investimento
deve-se optar por projetos de investimento
que oferecam um retorno acima do custo de
capital e, na decisédo de financiamento, buscar
por uma composi¢do entre capitais proprios e
de terceiros que minimize o custo total de
capital da entidade, gerando valor para o
acionista. Sobre a decisdo de dividendos
(quanto distribuir para os proprietarios e
quanto reinvestir na entidade), estes critérios
ndo sao definidos, pelo fato de serem afetados
por uma gama de fatores, como por exemplo:
questdes tributarias e legais; projetos de
investimentos futuros; definicdo da estrutura
de capital; disponibilidade e custo de recursos
externos, etc. Nesta perspectiva, esta decisao
torna-se ainda mais complexa que as demais.

Além disso, Brealey e Myers (2003) atentam
para a estreita relagdo entre a decisdo de
dividendos e as decisbes de investimento e
financiamento. Os autores consideram a
decisdo de dividendos um subproduto da
decisdo de investimentos, pois, em muitas
empresas, pode haver uma redugdo do
pagamento de dividendos para financiar os
investimentos. Ademais, ha organizagdes que

conseguem distribuir um montante maior em
dividendos pelo fato de obterem empréstimos
para financiar seus investimentos. Ainda, a
parcela retida dos lucros pode compor a
estrutura de capital alterando a alavancagem
da empresa. Desta forma, conclui-se que a
retencdo dos resultados obtidos tem o papel
de auto financiar as operagbes das
companhias. Segundo Torres Filho e
Macahyba (2012), esta fonte de captagédo de
recursos € a mais utilizada na estrutura de
financiamento de investimentos no mercado
nacional.

De acordo com os referidos autores, mediante
dados estatisticos dos investimentos na
Industria e na Infraestrutura do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econbémico e
Social - BNDES no periodo de 2001 a 2010,
verifica-se que, em média, 48% do
financiamento de companhias brasileiras
provem dos lucros retidos das firmas. Ainda,
segundo o proprio BNDES, ha estimativas que
este padrao se mantenha no futuro. O trabalho
de Torres Filho e Macahyba (2012) apontam
que este cenario pode ser explicado pela
baixa oferta de crédito de longo prazo no
Brasil e elevadas taxas de juros, bem como
diversas crises no pais e altos niveis de
inflagdo. Assim sendo, diante de um cenario
macroecondmico mais desafiador, o montante
de investimentos limita-se aos lucros retidos.

2.2 ASPECTOS DA DECISAO DE
DIVIDENDOS

Dada a importancia desta tematica para a
estrutura de capital de empresas brasileiras,
se faz necessario entender os determinantes
da decisdo de dividendos. No campo de
financas, este tema é bastante discutido e
controverso, sob um questionamento central: a
distribuicdo de dividendos € relevante ou
irrelevante para a maximizagao da riqueza dos
acionistas?

Inicialmente, Modigliani e Miller (1961)
apontam para a irrelevancia desta decisdo ao
adotarem as premissas de mercados perfeitos,
argumentando que, se uma empresa decidir
reter todo o seu lucro, o acionista sera
compensado futuramente com a valorizagéo
da acdo da empresa. Por outro lado, se a
empresa decidir distribuir todo o lucro, o
aumento da riqueza hoje ocasionado pelos
dividendos sera compensado pela menor
valorizagdo de capital futura, pela falta de
investimentos na empresa. Portanto, a decisdo
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de dividendos nao teria relevancia em alterar a
rigueza do acionista.

No entanto, diversos autores defendem que
tais premissas sao irreais, demonstrando a
relevancia da decisdo de dividendos. Neste
sentido, Lintner (1956), mediante a analise de
mais de 600 empresas norte-americanas e a
consulta de diversos gestores na década de
50, verificou que: (i) os gestores sao relutantes
em alterar a politica de dividendos devido a
reagdo do mercado; (ii) as variagbes dos
lucros sdo seguidas de variagbes nos
dividendos, porém, ndo na mesma magnitude;
(iii) a mudanga na politica de dividendos é
gradual ao longo do tempo, a fim de minimizar
reacbes exageradas do mercado; e (iv) a
politica adotada depende do ciclo de vida em
que a empresa se encontra. Por fim, o autor
argumenta que os dividendos transmitem aos
investidores sinais sobre as perspectivas
futuras da empresa, o que ficou conhecido
como hipétese da sinalizagao.

Nesta linha, Gordon (1963) comprovou que 0s
individuos ndo sio totalmente racionais e,
dadas as incertezas do futuro das empresas,
preferem ganhos certos no presente
(dividendos) do que uma valorizagao incerta
das agdes no futuro. Ja Elthon e Gruber
(1970) demonstram que, em paises em que a
tributacdo dos dividendos €& superior aos
ganhos de capital, como observado na década
de 1960 nos Estados Unidos, os investidores
tenderiam a preferir que os lucros fossem
reinvestidos ao invés de recebé-los.

Sobre a decisao de distribuicdo de dividendos,
Myers (1987) corrobora com a hipdtese da
sinalizagdo ao verificar que o aumento de
dividendos sinaliza aos investidores que a
empresa possui boas oportunidades de
investimento e perspectivas de lucros futuros.
Por outro lado, Modigliani e Miller (1961)
argumentam o aumento da distribuicdo de
lucros sinalizaria ao mercado que a entidade
ndo possui projetos de investimento
economicamente atraentes, por esta razéo,
retornaria os recursos na forma de dividendos
aos acionistas. Esta ldégica ficou conhecida
como teoria residual dos dividendos, ou seja, a
politica de dividendos trata-se de uma decisao
residual da decisdo de investimento pelo fato
de a teoria orientar os gestores a reinvestir os
fundos disponiveis somente em projetos de
investimento com valor presente liquido
positivo até se esgotarem todas as
alternativas. Neste momento, a empresa
poderia, entdo,distribuir o montante residual

destes recursos por meio de dividendos.

2.3 BENEFICIOS E CONFLITOS DE
AGENCIA INERENTES A DECISAO DE
RETENCAO DE LUCROS

De acordo com a teoria de peckingorder, de
Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), dada a
assimetria de informacdo entre os gestores
(insiders) e os fornecedores de capital
(outsiders), haveria uma hierarquia de
preferéncias por fontes de captagdo de
recursos pelas empresas para financiamento
dos seus investimentos. Segundo os autores,
esta ordem de preferéncias por utilizacdo de
recursos seria dada por: (i) lucros retidos; (ii)
emissdo de titulos de divida sem risco; (iii)
emissao de titulos de divida com risco; (iv)
emissdo de agbes. Desta forma, a fonte de
recursos mais favoravel seriam os lucros
retidos, por apresentarem menores problemas
relacionados a assimetria de informagéo e nao
incorrem em problemas de selegdo adversa,
como afirmam Frank e Goyal (2003).

Nesse contexto, de acordo com a teoria de
peckingorder, caso a empresa recorra ao
financiamento externo, tal assimetria de
informagdo ocorreria pelo fato de a empresa
(tomadora de recursos) ser mais bem
informada a respeito da qualidade dos seus
investimentos do que os investidores externos
e credores. Esta assimetria faria com que os
ofertadores de recursos exigissem uma taxa
de juros maior para o empréstimo do capital.
Portanto, as companhias tendem a optar por
fundos internos, por possuirem um custo
menor do que os externos. Ainda, a emissao
de dividas ¢é capaz de transmitir uma
sinalizagdo positiva, como capacidade de
financiamento e bons projetos  de
investimento. J& a emissdo de novas acdes
tende a sinalizar uma informagao negativa,
como a de que as agbes estdo
superavaliadas, visto que os administradores
se recusariam a emitir estes titulos na situagao
contraria, justificando a queda do prego
acionario quando do anuncio de emissédo e a
ordem proposta pela teoria.

Buscando examinar as diferentes fontes de
recursos e seus impactos sobre a criacdo de
valor para o acionista, Mallick e Yang (2011)
analisaram diferentes fontes de funding
(debéntures, empréstimos bancarios, emissao
de agdes e lucros retidos) de uma amostra de
mais de 11 mil firmas de 47 paises no periodo
de 1997 a 2007, verificando que o grupo de
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empresas de maior retencdo de lucro
apresentou, em média, 3,42% mais
rentabilidade e 3,98% mais eficiéncia do que o
grupo de baixa retengéo, beneficios que foram
superiores as demais fontes.

Estes resultados apontam algumas razdes
para que os administradores tendam a reter os
lucros gerados pela entidade em excesso e
ndo apenas no montante necessario para criar
valor aos proprietarios de capital, como
destacado por Jensen e Meckling (1976).
Portanto, fica claro que ha um conflito de
agéncia inerente a decisdo de dividendos.
Neste tocante, Jensen e Meckling (1976)
apontam que os administradores tendem a
usar os fluxos de caixa gerados para
interesses pessoais como forma de obter
ganhos pecuniarios ou n&do (como obter
salarios acima do mercado e utilizar recursos
da entidade para fins pessoais) ou ainda
preocupar-se mais com O crescimento
organizacional em detrimento da criacdo de
valor para o acionista. Em vista disso, os
autores sugerem agbes para restringir o uso
do fluxo de caixa livre, como devolver caixa
aos acionistas (na forma de dividendos ou
recompra de agdes) em um montante maior, a
fim de mitigar problemas de agéncia. Dessa
forma, os gestores seriam forgados a escolher
de maneira mais eficiente os projetos de
investimento e ndo usar o caixa excedente de
forma discricionaria.

Neste sentido, ao analisar companhias abertas
brasileiras pertencentes ao segmento Novo
Mercado da BM&FBovespa no periodo de
2000 a 2011, Costa (2013) verifica que, cerca
de 37,2% do fluxo de caixa gerado, é
distribuido aos acionistas. Ainda, o estudo
aponta que 61,2% das empresas distribuem
dividendos em montante igual ou menor do
que poderia ser distribuido aos acionistas.
Assim sendo, observa-se que ha uma grande
retencdo de recursos que poderiam ser
distribuidos pelas companhias abertas
brasileiras no Novo Mercado.

Sobre outra meétrica, a retengdo do lucro
liquido, Costa (2013) atesta que o grupo de
empresas com maior nivel de retencdo
apresentou os maiores retornos de ganhos de
capital no periodo, resultado que esta em linha
com a teoria residual dos dividendos. Ainda, o
estudo visou relacionar os lucros retidos com
os investimentos em capital fixo e de giro
realizados pelas companhias e apurou que a
maior parte dos lucros retidos é destinada a
aplicacdo em ativos fixos, sobretudo, em

setores que s&o intensivos em capital. No
entanto, o reinvestimento dos lucros, em
grande parte dos setores, ndo pode ser
explicado por estas varidveis, assim, possui
destino incerto ou nao identificado pelo
trabalho. Dessa forma, o tépico a seguir visa
abordar em maior profundidade este tema.

24 QUESTOES ENVOLVENDO
OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO
E REINVESTIMENTO DOS LUCROS

As oportunidades de investimento que as
empresas tém a disposicdo exercem influéncia
sobre as suas decisdes de financiamento e
retencdo de recursos gerados internamente.
Sob a teoria do fluxo de caixa livre, de Jensen
(1986), as empresas com  maiores
oportunidades de investimento tenderiam a
apresentar menor alavancagem, pelo fato de
nao necessitarem tanto do papel disciplinador
da divida para controlar possiveis decisdes
ineficientes por parte da administracdo em
relacdo ao fluxo de caixa livre a sua
disposicao.

Também sustentando uma relagdo positiva
entre retencdo de lucros e investimentos,
segundo a teoria de peckingorder, se a
organizacgao estiver preocupada com seu nivel
atual de endividamento e tiver a pretenséo de
utilizar futuramente mais recursos de terceiros
para seus investimentos, optara por utilizar
recursos  proprios para financiar as
oportunidades atuais. Por outro lado, conforme
Frank e Goyal (2003), quanto maior o numero
de oportunidades, maior sera a probabilidade
de os fundos internos ndo atenderem as
demandas de investimentos e optar-se pelo
uso de capital de terceiros, obedecendo a
hierarquia proposta pela teoria. Diante destes
argumentos, percebe-se que as oportunidades
de investimento e a decis&do de reinvestimento
dos lucros pelas empresas estdo fortemente
relacionadas.

Assim, diversos autores buscaram examinar a
influéncia dos lucros retidos sob a riqueza do
acionista. Com foco em grandes companhias
abertas e industriais, Chung e Wright (1998)
apontaram que este relacionamento
dependera do nivel de oportunidades de
investimento que determinada empresa
possuir; se houverem muitas oportunidades, a
capitalizacdo dos lucros podera ampliar a
rigueza dos acionistas e vice-versa.

Neste sentido, ao analisar a politica de
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retencéo de diversas empresas das principais
bolsas de valores da Europa no periodo de
1998 a 2000, Baume e Turner (2004)
destacam que o aumento da taxa de
reinvestimento tende a elevar o retorno sobre
o patriménio liquido. Em oposigéo, Chiu e Liaw
(2009) destacam que o nivel de retengéo para
atender as necessidades de investimentos
pode deteriorar o desempenho das operagdes
e restringir o crescimento das entidades,
possivelmente, pela ma utilizagdo dos
recursos, como observado por Kallapur (1994)
em uma amostra de 112 empresas nos
Estados Unidos que retiveram os lucros
acumulados, no entanto, o retorno do
reinvestimento ficou abaixo da taxa minima de
atratividade estimada.

Ademais, ao analisar 400 empresas norte-
americanas na década de 90, Bates (2005)
aponta que o excesso de retengdo, devido a
necessidade de acelerar o crescimento,
aumenta a probabilidade de necessidade de
fontes externas de capital e maior ineficiéncia
dos lucros que foram reinvestidos ao
emprega-los em investimentos com valor
presente liquido negativo. Assim, o autor
afirma que ha um trade-off entre os beneficios
do uso de fundos internos e os custos de
agéncia associados a estes.

Por fim, Ambrozini (2011) contribui para a
discusséo a respeito da politica de dividendos
e de retencdo de lucros ao elaborar um
modelo de decisdo para a realidade das
companhias brasileiras que integra diversos
dos conceitos apresentados. O autor também
elaborou um questionario a fim de
compreender qual o nivel de relevancia que os
gestores de 104 companhias abertas
brasileiras atribuiam aos principais
direcionadores destas politicas. Deste modo, o
autor aponta que a decisdo de reinvestir ou
distribuir os recursos pode ser entendido
mediante dois ambientes de escolha: o
ambiente de retengdo de lucros e o ambiente
de distribuicdo de lucros, sendo que a escolha
de adentrar em um ou outro ambiente é dada
pela criagdo de valor para o acionista, visto
que 66,3% dos respondentes atribuiram maior
relevancia a este ponto.

Desta forma, caso haja possibilidade de
criacdo de valor, deve-se optar pelo ambiente
de retengdo. Nesta situagdo, a principio,
justifica-se que todo o lucro gerado devera ser
reinvestido, entretanto, tal éxito pode nao ser
alcangado no préoximo exercicio e sera
necessario que o0s dgestores avaliem o

orcamento de capital no momento da
distribuicdo ou retengdo dos recursos.
Ademais, a legislagcdo brasileira ou estatuto
social da entidade preveem um pagamento de
dividendos pré-determinado. Caso o estatuto
seja omisso, devera ser distribuido 50% do
lucro liquido menos ajustes; caso o estatuto
seja alterado e inclua alguma normativa ao
pagamento, este devera ser de 25%, no
minimo; caso o estatuto seja soberano, a
empresa devera distribuir o percentual
previsto.

Assim, depois de atendidos os requisitos
legais, obtém-se o Lucro com Retengao
Permitida (LRP) que podera ser reinvestido
em projetos de investimento atrativos, como
preconiza a teoria residual dos dividendos.
Sendo assim, caso o LRP seja superior a
demanda por investimentos, a parcela
excedente devera ser distribuida em carater
de dividendos complementares. Porém, se o
LRP for igual, este lucro deve ser reinvestido
integramente. No ultimo caso, se o LRP for
menor, 0s recursos gerados  serao
insuficientes para atender o orgamento de
capital previsto pela entidade, logo, sera
necessario captar recursos externamente.

Por outro lado, caso ndo haja possibilidade de
criacao de valor, deve-se optar pelo ambiente
de distribuigdo, ou seja, a principio ndo se
justifica a retengdo do lucro gerado e sim a
sua integral distribuicdo. Logicamente, é
necessario avaliar se a distribuicdo de caixa
nao ira descapitalizar a empresa.

Sobre os demais resultados da pesquisa de
Ambrozini (2011), o orgcamento de capital,
novas oportunidades de investimento e
capacidade de financiamento obtiveram os
mais altos niveis de importancia para 91,4%,
72,1% e 69,3% dos gestores na decisao de
dividendos, respectivamente. Se a empresa
estiver em sua estrutura o6tima de capital,
maximizando o valor da firma, devera
reinvestir o LRP e manter as quantias de
capital préprio e de terceiros na mesma
propor¢gdo da atual estrutura. Contudo, se
organizagdo ja estiver demasiadamente
endividada, acima do nivel ideal, devera
reinvestir o LRP e emitir agdes a fim de
capitalizar-se. Caso o endividamento n&o seja
excessivo, podera alavancar a estrutura
emitindo novas dividas. O autor aponta que
75,9% dos gestores declaram que séo
sensiveis a estrutura de capital ao realizar a
politica de dividendos.
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2.5 HIPOTESES DE PESQUISA

Como visto no tépico acima e discutido ao
longo do referencial tedrico, a politica de
dividendos (ou retengdo de lucros) esta
fortemente relacionada com as decisdes sobre
a estrutura de capital da empresa e com suas
oportunidades de investimento.

Assim sendo, levantam-se as seguintes
hipéteses de pesquisa:

Hipotese 1: Ha um impacto positivo da taxa de
reinvestimento dos lucros sobre a criacdo de
valor para o acionista.

Hipétese 2: O impacto da taxa de
reinvestimento dos lucros sobre a criagéo de
valor é influenciado pelas oportunidades de
investimento da empresa.

A verificagdo das hipoteses formuladas sera
possivel a partir da analise descritiva da
amostra e de modelos de dados em painel,
utilizados nesta pesquisa, conforme sera
descrito a seguir.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

3.1 AMOSTRA

A amostra utilizada neste  trabalho
compreende todas as empresas nao
financeiras  brasileiras  pertencentes a
BM&FBovespa. Os dados referem-se ao
periodo de 2008 a 2014, intervalo posterior a
adocdo da Lei n° 11.638/07, que tornou
obrigatéria a publicacdo da Demonstracao do
Valor Adicionado (DVA), utilizada neste
trabalho. As demonstragcbes contabeis
utilizadas sao provenientes do banco de dados
da BM&FBovespa e da base Economatica.
Também foram utilizadas outras bases de
dados para construgdo das variaveis, citadas
adiante. Além disso, selecionaram-se apenas
as empresas com demonstragdes disponiveis
ao longo de todo o periodo. Buscou-se filtrar
as empresas que apresentaram Patrimonio
Liquido Negativo em todos os anos de analise,
pois o calculo de indicadores de rentabilidade
sobre o patriménio e custo do capital préprio
seria prejudicado. Apos estes procedimentos,
permaneceram na amostra 223 empresas de
diversos setores. Deste modo, optou-se por
um método de amostragem n&o probabilistico,
por conseguinte, os resultados obtidos nesta

pesquisa ndo podem ser generalizados.

3.2 DEFINICAO OPERACIONAL
DAS VARIAVEIS

3.2.1 Variavel dependente

De acordo com Ambrozini (2011), dado que a
decisdo de reter ou distribuir os lucros é
orientado pela expectativa de remuneragao do
capital do acionista, espera-se que os lucros
retidos empregados em projetos de
investimento produzam um retorno acima do
custo de oportunidade desta fonte de capital.
Portanto, a companhia cria valor para o
acionista apenas quando o retorno sobre o
capital & superior ao custo do capital préprio.
Deste modo, a Criagao de Valor, em termos
percentuais, para o ativo i, pode ser descrita
como:

Criacdo de Valor, = ROE, — Ke; em que:

ROE;: Retorno sobre o Patriménio Liquido
(return on equity) do ativo i; Ke;: custo de

oportunidade do capital proprio (cost of equity)
do ativo i.

O retorno sobre o Patrimbénio Liquido foi
medido sobre o capital investido pelos
acionistas no inicio do exercicio social (; — 1).

O uso do capital inicial, segundo Damodaran
(2007), justifica-se pelo fato de os
investimentos realizados ao longo do ano, em
sua maioria, ndo gerarem resultados durante o
préoprio ano. Sendo assim, esta métrica pode
ser definida como:

Lucro Liquide Consolidado,
ROE, =

Patrimonio Liguido Consolidado,_,

Ja o custo do capital proprio pode ser
entendido como o retorno esperado ao a
empresa optar pelo reinvestimento e
abandonar o recebimento de dividendos, bem
como a remuneragdo minima exigida para a
aceitacdo ou rejeicdo de oportunidades de
investimento disponiveis.

O modelo utilizado neste trabalho para estimar
este custo € o CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Este modelo estabelece uma taxa de
juros livre de risco, um prémio por assumir o
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risco de mercado e uma medida de
sensibilidade do risco da empresa em relagéo
ao mercado. Segundo Damodaran (2009),
este modelo tedrico € amplamente aceito e
utilizado tanto na literatura académica quanto
pelos praticantes do mercado.

No entanto, como apontam Assaf Neto, Lima e
Araujo (2008), ha restricdes na utilizagdo do
modelo CAPM na estimagdo do custo do
capital préprio em mercados emergentes,
como: (i) inexisténcia de uma taxa livre de
risco; (ii) restricdes na estimagéo do prémio de
risco de mercado e dos betas, ocasionado
pela baixa liquidez e alta volatilidade dos
indices financeiros; e (iii) mercado acionario
nacional com poucas empresas e 0s negocios
concentrados nas maos de  poucos
participantes do mercado.

Em vista disto, Assaf Neto, Lima e Araujo
(2008) propdem o calculo do custo do capital
préprio com parametros da economia dos
Estados Unidos (EUA), sendo esta mais
estavel e madura, acrescido de um prémio
dado pelo risco pais do Brasil (BR). Assim, a
equacao do custo do capital préprio, para o
mercado nacional, apresenta-se da seguinte
forma:

Ke; = [[rf +18L-[[rm - rf)“"afm) +1]-'5”, em que:
Ke, custo do capital proprio nominal em
moeda nacional do ativo i; rf: taxa livre de

risco;gﬁ: beta alavancado de mercado do
'

ativo i; (» — .y prémio de risco de
L'm Fr

mercado; € g prémio pelo risco pais do
Brasil; e pAq: diferencial de inflagdo do Brasil e

Estados Unidos.

Os procedimentos metodoldgicos utilizados
para obtencdo de cada componente deste
custo estdo em conformidade com os
adotados por Albanez (2012) e séo
apresentados a seguir:

a) Taxa Livre de Risco (I"f ]: é
representada pela taxa de remuneracao
nominal do T-Bond (Treasury Bond) com
maturidade de 10 anos. Esta escolha deve-se
a impossibilidade de se obter uma taxa livre de
risco no mercado nacional. Assaf Neto, Lima

e Araljo (2008) apontam que os titulos
emitidos pelo governo brasileiro devem
embutir um prémio pelo risco e as taxas de
juros destes titulos apresentam série historica
com enorme dispersao, ndo representando de
forma adequada uma taxa livre de risco. Fonte
de Dados: Federal Reserve.

b) Coeficiente Beta (ﬁ,-): utiliza-se a
abordagem do bottom-up beta, que considera
o beta desalavancado setorial como proxy do
risco operacional do setor que a empresa esta
inserida, obtendo-se posteriormente o beta
alavancado pela estrutura de capital da
empresa. A fim de se obter o beta alavancado
procederam-se os seguintes passos:

Passo 1: Classificagdo das empresas da
amostra de acordo com um dos setores
americanos utilizados por Damodaran (2015,
online);

Passo 2: Obtengdo do beta médio nao
alavancado' do setor americano para cada
empresa em analise, métrica que é calculada
e divulgada anualmente por Damodaran
(2015, online);

Passo 3: Alavancagem do beta médio obtido
no passo anterior pelo nivel de alavancagem
de cada empresa brasileira, segundo a
equacao:

EN
=

i
a2 11+
By, u i

b=y | G

}
(1—1t) | em que:

JBL_I_: beta alavancado do ativo i; ﬁ . beta

u
desalavancado médio do setor; [J: Passivo
Oneroso; E: Patrimdnio Liquido a Valor de

Mercado; t: aliquota de impostos, estimada
em 34% (25% de Imposto de Renda e 9% de
Contribuicdo Social). Fonte de dados:
Economatica.

c) Prémio de Risco de Mercado
(1, T ) utilizou-se o prémio de risco
histérico do mercado norte-americano de

longo prazo, sendo a média mével simples do
retorno “ex-post’ da carteira de mercado do

Segundo Damodaran (2015, online), utilizam-se os
retornos mensais de cinco anos para calculo dos betas das
empresas e, posteriormente, é calculada a média simples
do setor. Para obtengdo do beta desalavancado,
considerou-se a média da alavancagem a valor de mercado
de cada setor.
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indice S&P 500 menos o retorno do T-Bond,
desde 1928 até o ano atual. Fonte:
Damodaran (2015, online).

d) Risco Pais (cIER]: optou-se pelo
Embi+Br (Emerging Markets Bond Index —
Brasil), apurado pelo banco J.P. Morgan
Chase, que consiste na diferenca entre a
média ponderada dos prémios pagos entre
titulos de divida do tesouro brasileiro
negociado no exterior e os titulos do tesouro
norte-americano (economia estavel) com
prazo equivalente. Deste modo, este prémio
busca capturar o risco de default soberano e,
em certa medida, as mudangas do ambiente
de negdcios do pais. Fonte: Ipeadata.

e) Diferencial de Inflagao (AT): A fim de
converter o custo do capital préprio nominal
em ddlares para reais, elimina-se a inflagdo
americana (indice de Pregos ao Consumidor -
Estados Unidos’ pela média moével simples
dos dultimos 10 anos e acrescenta-se a
mediana do IPCA, segundo as expectativas
Focus do Banco Central de maior prazo
destas expectativas. Fonte de dados:
Ipeadata; IPCA: Banco Central do Brasil.

3.2.2 Variavel independente

Como apontado por Kallapur (1994), Bates
(2005) e Chiu e Liaw (2009) ha grande
importancia da taxa de retengcdo dos lucros
sobre a criagdo de valor para o acionista. Em
vista disso, buscou-se medir o nivel de
retencdo ou a parcela reinvestida do lucro

liquido, que é dado por: 1 — Payeout, ou

seja, o percentual do lucro liquido nao
distribuido aos acionistas. Logo, esta métrica
pode ser definida como:

Proventos Distribuidos

Taxa de Retencio =1 —
’ Lucro Liguido Consolidado

A fim de se obter os Proventos Distribuidos
(Juros sobre o Capital Préprio e Dividendos)
optou-se pelos valores evidenciados na
Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), no
subgrupo "Remuneragcéo de Capitais
Préprios”, ao invés dos  proventos
evidenciados na Demonstracdo do Fluxo de
Caixa (DFC).Esta escolha é motivada pelo fato
de o Lucro Liquido Consolidado e os
Proventos Distribuidos evidenciados na DVA
serem apurados mediante o regime de
competéncia, sendo conceitualmente mais
coerente. Por outro lado, os proventos

evidenciados na DFC s&o apurados por meio
do regime de caixa. Esta métrica é anulada
nos casos em que houve prejuizo no
exercicio, pois ndo ha reinvestimento do lucro.
Além deste caso, quando os proventos
distribuidos forem superiores ao lucro liquido
entende-se que nao houve retencao.

3.2.3 Variaveis de controle

As oportunidades de investimento, como
apontado por Frank e Goyal (2003) e
Ambrozini (2011), possuem relevante impacto
na forma como os lucros retidos serdo
aplicados para criar valor. Desta forma, na
tentativa de medir estas oportunidades, optou-
se pelo Q de Tobin, também utilizado por
Frank e Goyal (2003) para examinar esta
questao.

Esta abordagem proposta inicialmente por
Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969)
relaciona o valor de mercado da firma como
custo de reposicdo de seus ativos fisicos.
Deste modo, ha a comparagdo da
necessidade de investimentos frente aos
investimentos  realizados.  Ainda, dada
restricbes em estimar custos relativos a
reposicdo, opta-se pelo valor dos Ativos
Totais. Portanto, este conceito pode ser
descrito pela seguinte equacéo:

. D+E
Q de Tobin = —, em que:

[J: Passivo Oneroso; E': Patrimonio Liquido a

Valor de Mercado; 4: Ativo Total.

Sacks e Larrain (2000) afirmam que o indice Q
de Tobin representa as oportunidades futuras
de investimentos da firma. Os autores
apontam que quando o indicador for superior a
1, indicara que o valor presente dos fluxos de
caixa futuros é superior ao custo de reposigao
dos ativos, por conseguinte, ha incentivos para
realizar investimentos na empresa. Por outro
lado, quando for inferior a 1, hd excesso de
investimento frente ao valor de mercado, que
tende a refletir a demanda por capital.
Portanto, altos valores para esta variavel
podem estar relacionados as necessidades de
investimentos; por outro lado, baixos valores
estariam associados a redugao das aplicagdes
em ativos, ja que ha um excedente de capital
investido.
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Ademais, dado que o periodo de pesquisa
contempla o ano de 2008, em que houve a
crise do subprime, repercutindo sobre a
economia norte-americana e posteriormente
sobre a brasileira, é utilizada uma variavel
categoérica (dummy) sendo igual a 1 (um) no
ano de 2008 e zero nos demais,a fim de
captar o efeito dos eventos acontecidos
durante a crise sob a criagdo de valor para o
acionista. Este recurso €& motivado pela
possivel influéncia tanto na rentabilidade das
empresas da amostra quanto nos
componentes do custo de capital préoprio.

3.3 ’ESPECIFICACAO DO MODELO
DE ANALISE

Pretende-se neste trabalho investigar o
impacto da taxa de reteng&o dos lucros sobre
o nivel de criagdo de valor de companhias
abertas brasileiras, considerando as
oportunidades de investimento e a possivel
influéncia da crise financeira de 2008. Para
tanto, propde-se o seguinte modelo de analise:

CVie = a+ B,(Tx_Ret), +
B.(Q_Tobin);, + B3(D_crise);, +

uit
, em que:

{'1/: Criagdo de Valor, a diferenca entre a

rentabilidade sobre o capital préprio e o custo
do capital proprio; Tx Ret: Taxa de

Retencado, a parcela do lucro ndo distribuida
na forma de proventos; Q_Tobin: relacdo entre
necessidade de investimentos e os
investimentos realizados; 1) _crise: dummy

crise, igual a 1 em 2008 e zero nos demais
anos.

Dado o referencial teorico apresentado,
espera-se que: (i) a relagdo entre a criagéo de
valor ea taxa de retengdo seja positiva.
Segundo a teoria de peckingorder, os lucros
retidos tém o menor custo e como indica
Mallick e Yang (2011) a melhor rentabilidade e
eficiéncia dentre as fontes de recursos; (ii) a
relacdo entre a criagcdo de valor eas
oportunidades de investimento seja positiva ou
negativa. Caso as empresas aceitem os
projetos de investimento, financiando-se,
sobretudo, via lucros retidos (capital proprio), a
relacdo seria positiva. Do contrario, caso as
empresas tenham que recorrer a capital de
terceiros para atender as suas oportunidades

de investimento, esta relagéo seria negativa; e
(iii) a relacdo entre a criagdo de valor e a
dummy crise seja negativa, devido a redugao
da rentabilidade das empresas e/ou aumento
do custo de oportunidade no ano de 2008.

3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Inicialmente, sera realizada analise descritiva
da amostra a fim de se identificar as
caracteristicas das empresas consideradas de
acordo com o nivel de retengdo dos lucros,
segregando-as entre o0s ambientes de
retencao e distribuicao de resultados.

Sobre o modelo econométrico, dadas as
caracteristicas e dimensao da amostra (corte
transversal e séries temporais), optou-se pela
metodologia de analise de dados em painel.
Nesta técnica, a mesma unidade (empresas
da amostra) é estudada ao longo do tempo (de
2008 a 2014). Ha dois métodos principais de
estimacdo do modelo de dados em painel: o
modelo de efeitos fixos (EF) e o de efeitos
aleatorios (EA). A estimagdo por efeitos fixos
considera a particularidade dos individuos, ao

permitir que o intercepto (ﬂz-) varie com o corte

transversal  (individuo), porém, mantém
constantes os coeficientes angulares. Nesta
légica, ha a suposicdo que haja uma
correlagdo arbitraria entre o efeito nédo
observado (a;) e as variaveis independentes

(x:-r). Esta modelagem, mediante o modelo de

efeitos fixos, pode ser expressa como:

Yoo = By + B Fo F B F gt =120,T

Por outro lado, a modelagem por efeitos

aleatérios supde que ndo haja correlagéo
entre a; e x;,. ao longo do tempo. Tal

pressuposto permite g; permanecer no termo

de erro composto (17;,). Portanto, este método

de estimacéo pode ser descrito como:

Vie = Bo + B1xqe T+ By + vy ©M QUE

v, = + (T B, € o intercepto; B, éo

coeficiente angular da reta de regressao.
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De acordo com Wooldridge (2006), a fim de
decidir qual modelo é mais apropriado, deve-
se examinar a associagao entre os fatores nao
observados e as varidveis independentes.
Para isto, aplica-se o teste de Hausman, que
tem como hipétese nula Coy(af’xir) =Q0e

hipotese alternativa ng[a;;,x“j = ). Assim

sendo, a nao rejeicado da hipoétese nula implica
no uso da estimagdo por efeitos aleatdrios,
caso contrario, ha evidéncias a favor de
efeitos fixos.

Adicionalmente, buscou-se verificar se um
modelo sem tais efeitos (modelo restrito ou
pooling) deveria ser aplicado. Neste modelo,
todos os dados em corte transversal e séries
temporais sdo combinados e entdo se estima
o modelo por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), ou seja, o modelo representa uma
regressdao em sua forma mais convencional,
de acordo com Favero et al. (2009). Para
tanto, utilizou-se o teste de Breusch e Pagan
(1980), cuja hipétese nula a ser testada é a de
que a varidncia dos residuos que refletem
diferengas individuais é igual a zero, neste
caso, o0 modelo restrito seria mais adequado.
Caso a hipoétese nula seja rejeitada, o modelo
mais adequado é o de efeitos aleatorios.

Também se utilizou o teste de estabilidade
estrutural de Chow para verificar a adequagéo
do modelo restrito em detrimento do modelo
de efeitos fixos. O teste de Chow verifica se os
valores dos parametros do modelo nédo se
mantém iguais durante o periodo observado,
sendo a hipétese nula a de que os interceptos
sdo comuns. Caso a hipdtese nula ndo seja
rejeitada, deve-se optar pelo modelo restrito
ou pooling.

Ademais, dada a possibilidade de existéncia
de heterocedasticidade dos residuos, mesmo
que reduzida mediante a técnica utilizada,
optou-se pela corregdo de White (1980) dos
desvios-padrao dos coeficientes, ou regressao
robusta. Ja a possivel existéncia de
multicolinearidade entre as variaveis
explicativas sera analisada por meio da
correlagcdo entre as variaveis. Utilizou-se o
softwareStata para tratamento dos dados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A anadlise descritiva das variaveis &
apresentada na Tabela 1. Observa-se que a
média da criagdo de valor (CV) é negativa,

com grande amplitude entre 0 maximo e o
minimo, 0 que sugere que maior parte das
empresas destruiu valor no periodo analisado.
Ja a taxa média de retengdo da amostra é de
65,7%, variando de 0 a 100%. Por ultimo, a
média do Q de Tobin ficou em 1,26.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas.

Varidvel N° de Observacdes  Minimo MEximo Média  Desvio-Padrio
Criagdo de Valor 1561 22,588 8,459 -0,138 0,678
Taxa de Retengdo 1248 0,000 1,000 0,657 0,290
Qde Tobin 1561 0,119 10,061 1,268 0,938
Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados da

BM&FBovespa, Economatica, Ipeadata, Banco Central do
Brasil, Federal Reserve e Damodaran (2015, online).

Posteriormente, a matriz de correlagdo é
apresentada na Tabela 2. Nota-se que a
correlagédo entre as variaveis explicativas taxa
de retengédo e Q de Tobin é fraca (-0,262), o
que acaba por mitigar possiveis problemas de
multicolinearidade. J& as correlagdes entre as
variaveis dependentes e explicativas voltardo
a ser analisadas quando da apresentagédo dos
modelos.

Tabela 2 — Matriz de correlagao entre as
variaveis dependentes e explicativas.

Varidvel Criacio de Valor  Taxa de Reten¢io Qde Tobin
Criagiio de Valor 1,000
Taxa de Retengio -0,272 1,000
Qde Tobin 0,457 0262 1,000

Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados da
BM&FBovespa, Economatica, Ipeadata, Banco Central do
Brasil, Federal Reserve e Damodaran (2015, online).

A tabela 3 é apresentada a fim de caracterizar
a amostra, ao evidenciar de que forma as 223
empresas ndo financeiras deste estudo estao
distribuidas por nivel de retengdo do lucro
liquido ao longo do tempo. Esta segmentagéo
busca complementar o trabalho de Torres
Filho e Macahyba (2012), o qual apontou que,
em média, entre 2001 e 2010, cerca de 48%
da estrutura de funding das empresas
brasileiras é proveniente dos lucros retidos.

Desta forma, o nivel de retengao foi dividido
em quartis, com a finalidade averiguar a
distribuigdo em cada categoria. Sendo assim,
em média, entre 2008 e 2014, observa-se que
as empresas que retiveram mais de 50% do
lucro liquido representam 61,4% da amostra, e
a participagdo dos maiores niveis de retencao
mostram-se estaveis durante os anos. Estas
evidéncias sugerem que a maior parte das
empresas da amostra tem dependéncia
relevante dos lucros retidos para financiar
suas operagdes. Este resultado esta em
consonancia com Costa (2013), que indica
que 74,1% das observagbes de sua amostra
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estavam concentradas em médio e alto nivel
de reinvestimento dos lucros.

Tabela 3 - Distribuicdo da amostra por nivel
de retengao.

Nivel 025%  25-50%  50-75% 75-100% _Prejuizo
2008 14.8% 7.2% 25,6% 29,1% 233%
2009 13.9% 12,6% 24,7% 37,7% 11,2%
2010 9,9% 9,9% 26,0% 42,6% 11,7%
2011 12,1% 5.8% 26,5% 37,7% 17.9%
2012 7,2% 6,3% 24,7% 37,7% 24.2%
2013 103% 5.8% 25,6% 36,8% 21,5%
2014 6,3% 8,1% 22,0% 33,2% 30,5%

Média 106%  79% 250%  364%  201%

Notas: Nivel é a classificagédo de retengao dos lucros.

Buscando enriquecer a analise acima e
complementar a analise de dados em painel,
buscou-se segregar a amostra em dois
grupos. Para tanto, segundo Ambrozini
(2011), dividiu-se a amostra em dois
ambientes: o de retengdo de lucros, formado
por empresas que criaram valor para o
acionista ao longo periodo; e de distribuigédo
de lucros, formado pelas que ndo criaram
valor.

Para distinguir os grupos, apurou-se a
média das taxas de criagdo de valor de 2008
a 2014, e cada grupo foi subdividido pelo
nivel de retengdo do lucro liquido. Buscou-
se verificar os componentes que formam a
criacdo de valor de cada categoria. Desse
modo, também foram apresentadas as
médias das taxas de retorno sobre o
patriménio liquido e o custo de capital. Além
disso, buscou-se apresentar os elementos
que diferenciam o custo de capital préprio
das firmas, ou seja, o beta desalavancado e
a alavancagem a valor de mercado médios.
Este procedimento analitico foi realizado a
fim de investigar as especificidades de cada
categoria de retengcdo em seu respectivo
ambiente.

Apds a segregacao da amostra, verifica-seque
39,5% do total de empresas estdo no
ambiente de retengdo de lucros e as demais
60,5% no ambiente de distribuicdo de lucros,
sendo possivel verificar na Tabela 4 as
caracteristicas de cada grupo.

Primeiramente, no ambiente de retengao,
nota-se que 38,6% e 27,3% das companhias
estdo distribuidas no nivel de retengao de 50-
75% e 75-100%, respectivamente. Em outras
palavras, 65,9% das empresas que criaram
valor no periodo retiveram mais do que 50%

dos seus resultados. Porém, neste ambiente,
o nivel de retengao que criou mais valor para o
acionista foi o de0-25%, com média de 27,5%.
Ainda, percebe-se que a magnitude de criagéo
de valor (CV) tem a tendéncia de redugéo a
medida que aumenta o nivel de utilizagdo dos
lucros retidos, evidéncia corroborada pela
correlacdo negativa (-0,272) entre a criagéo de
valor e a taxa de retencéo, como apresentado
na Tabela 2.

Mediante a segregacdo dos componentes
formadores da criagdo de valor é possivel
verificar que, com o aumento do nivel de
retencdo, ha a tendéncia de queda de
rentabilidade sobre o patrimbnio e aumento
do custo de capital préprio. Por sua vez, o
aumento do custo de capital € ocasionado
pelo crescimento do risco operacional (beta
desalavancado) e da alavancagem a medida
que o nivel de reinvestimento se intensifica.
Pode-se destacar também que ha a
tendéncia de queda do nivel de
oportunidades de investimento (Q de Tobin)
conforme o acréscimo do grau de retengéo
dos lucros, com o decréscimo da criagdo de
valor. Este indicio também estéa refletido na
correlagdo do Q de Tobin de -0,262 e 0,457
entre a taxa de retengao e criagao de valor,
respectivamente.

No ambiente de distribuicdo de lucros houve
empresas com rentabilidade sobre o
patriménio liquido positiva, no entanto, abaixo
do custo de oportunidade, bem como
empresas com rentabilidade negativa no
periodo. Nota-se neste grupo que, apesar de
nao terem criado valor, ha um grande nivel de
utilizagdo dos fundos internos pelas empresas:
entre os dois maiores niveis de retengao,
concentram-se 57% das empresas deste
ambiente. Neste grupo, assim como no de
retengdo, observa-se um decréscimo do nivel
de criacdo de valor a medida que ha o
aumento do reinvestimento de lucros, bem
como, pela observagdo dos componentes da
criagdo de valor, em que ha queda da
rentabilidade sobre o patrimbnio juntamente
com o0 aumento do custo de capital
(ocasionado pelo aumento da alavancagem).
As oportunidades de investimento neste
ambiente (dado pelo Q de Tobin), como
apontado anteriormente, também diminuem
conforme o aumento dos niveis de
capitalizagéo dos lucros.
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Tabela 4 - Caracteristicas da amostra por nivel de retencao.

Ambiente Nivel Distrib. Cr.Valor ROE Ke Unbeta D/E Q Tobin
0-25% 11,4% 27,5% 39,6% 12,0% 0,67 18,8% 2,45
Retengdio de Lucros 25-50% 22,7% 14,6% 28,0% 13,2% 0,79 31,9% 1,70
50-75% | 38,6% 16,9% 30,9% 13,8% 0,89 27,1% 1,73
75-100% | 27,3% 9,9% 24,6% 14,1% 0,85 45,1% 1,30
0-25% 1,5% -2,6% 11,9% 14,4% 0,94 30,5% 1,12
25-50% 9,6% -8,3% 7,3% 15,4% 0,98 51,4% 1,06
Distribuigdo de Lucros | 50-75% 24,4% -7,5% 7,6% 15,0% 0,89 58,0% 0,99
75-100% | 32,6% -9,2% 8,1% 15,6% 091 72,1% 0,95
Prejuizo 31,9% -69,1% -42,6% 16,6% 0,92 95,5% 1,01

Notas: Nivel é a classificagé@o de retencao dos lucros; Distrib. é a distribuicdo das empresas por ambiente;Cr. Valor é a Criagédo de
Valor;ROE é a Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido; Ke é o Custo do Capital Préprio; Unbeta é o beta desalavancado; e D/E é
a alavancagem a valor de mercado.

Dados os pontos destacados na analise
descritiva, ha diferengas relevantes nas
caracteristicas das empresas que, no periodo,
acabaram por pertencer ao ambiente de
retencdo ou distribuicdo de lucros. Deste
modo, percebe-se um maior nivel de
dispersdo dentre os niveis de reinvestimento
das empresas no ambiente de retencédo de
lucros do que no de distribuigdo de resultados.
Ainda, ¢é possivel observar que a
superioridade de geragéo de riqueza (CV) das
empresas do ambiente de retengdo é dada
tanto pela rentabilidade superior
(possivelmente motivada por mais
oportunidades de investimento) quanto pelo
custo de capital menor (por estarem em
negoécios com reduzido risco e por possuirem
menor alavancagem a valor de mercado).

Os pontos destacados na analise descritiva
devem ser retomados mediante uma analise
inferencial. Portanto, sdo apresentados na
Tabela 5 os resultados da analise de dados
em painel em que a variavel Criagdo de Valor
¢é explicada pela Taxa de Retencéo dos Lucros
e pelas Oportunidades de Investimento da
empresa (Q de Tobin).

Sobre a adequacdo dos modelos pooling,
versus efeitos fixos e aleatodrios, ressalta-se
que a hipétese nula do teste de Chow foi
rejeitada, apontando para a adequagdo do
modelo de efeitos fixos em detrimento do
modelo pooling. Posteriormente, também
rejeitou-se a hipotese nula do teste de
Breusch e Pagan, apontando para a
adequagdo do modelo de efeitos aleatérios.
Finalmente, aplicou-se o teste de Hausman,
para decisdo entre os modelos de efeitos fixos
e aleatdrios. O resultado do teste de Hausman
implica na adequacdo do modelo de efeitos
aleatdrios, visto que a hipétese nula do teste

nao foi rejeitada (p-value>0,05).

Verifica-se na Tabela 5, de acordo coma
estatistica chi’ (p-value<0,05), que o modelo
como um todo é significativo, apresentando
um poder explicativo de 8,75% intra-empresa,
44,50% entre-empresas e 23,41% no geral.

Mediante a analise dos coeficientes, constata-
se que, com 95% de confianga, a relagcao
entre a criagdo de valor e taxa de retengéo é
negativa. Apura-se também que o aumento de
1% na taxa de retengdo, em média, reduz em
0,17% a taxa de criagdo de valor. Além disto,
com o mesmo grau de confianga, verifica-se
que a relagdo entre a riqueza do acionista e as
oportunidades de investimento €& positiva,
sendo que o acréscimo em uma unidade na
propenséo a investir (Q de Tobin), em média,
aumenta em 0,13% a taxa de criagédo de valor.
Buscou-se capturar também os efeitos da
crise de 2008 sobre a criacdo de valor,
contudo este efeito ndo foi significante ao nivel
de 5%.

Diante dos resultados apresentados, aponta-
se que o principal achado ¢é a relagéo negativa
entre o aumento da riqueza do acionista e o
nivel de utilizagdo dos lucros retidos, bem
como o cenario nacional em que ha um alto
nivel de retencao de resultados,
possivelmente devido ao ambiente
macroecondmico e pelo menor custo desta
fonte de recursos, como prevé a teoria de
peckingorder.

E possivel explicar esta evidéncia empirica ao
analisar conjuntamente a rentabilidade e o
custo do capital. Sob a dtica da rentabilidade
do capital, assinala-se que os lucros retidos
ttm o menor custo e o maior nivel de
eficiéncia dentre as alternativas de funding,

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana

| v.3s |

n. 3 | p. 15-32 setembro / dezembro 2017




28 LEONARDO CUNHA DA SILVA - TATIANA ALBANEZ

como aponta Mallick e Yang (2011). Por outro
lado, o beneficio marginal desta fonte se reduz
com o aumento do nivel de reinvestimento,
evidéncia encontrada por Chiu e Liaw (2009).
Este fato pode ocorrer devido ao excesso de
retencdo dos fluxos de caixa gerados, como

apontado por Costa (2013), e & ma aplicagéo
destes recursos em projetos de investimento
com valor presente liquido negativo ou abaixo
do retorno minimo exigido pelos investidores,
evidéncia alinhada com os resultados de
Kallapur (1994) e Bates (2005).

Tabela 5 — Andlise do efeito da taxa de retengao sobre a criagao de valor.

Variaveis Independentes Coef.  p-val (EA) p-val (W) Intervalo de Confianca (95%)

Taxa de Retengédo - 0,1704 0,000 0,000 -0,227 -0,113
Qde Tobin 0,1327 0,000 0,039 0,115 0,151
Dummy Crise de 2008 0,0072 0,734 0,872 -0,035 0,049
Constante - 0,1248 0,000 0,148 -0,178 -0,072
N° de Observagoes 1248

Prob>Chi2 0,0000

R? Within 8,75%

R? Between 44,50%

R? Overall 23,41%

Modelo Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: Criagdo de Valor (ROE - Ke).
Notas: p-val (EA): nivel de significancia do coeficiente para regressdo com efeito aleatério; p-val (W): nivel de significancia do
coeficiente para regressdo com efeito aleatério e corregdo para heterocedasticidade pelo método de White;Prob>Chi2: nivel de
significancia do modelo;R? coeficiente de explicacdo do modelo.

Desta forma, diferente dos resultados de
Ghosh e Woolridge (1989) e Baum e Turner
(2004), no mercado nacional, menores niveis
de retencéo tendem a melhorar os ganhos aos
sécios, provavelmente pelo uso mais eficaz
deste capital nas oportunidades de
investimento.

Os resultados também corroboram com as
afirmagdes de Chung e Wright (1998) de que
quanto maiores forem as oportunidades de
investimento, havera um impacto positivo na
criacao de riqueza, dado o sinal positivo entre
as variaveis criagdo de valor e Q de Tobin,
apresentado na Tabela 5.

Outra possivel explicagdo para a relagdo
negativa encontrada entre retengcéo dos lucros
e criagéo de valor, segundo Jensen e Meckling
(1976), é o maior custo de agéncia que
decorre da maior disponibilidade de fundos
internos, o que aumenta a tendéncia dos
administradores utilizaram estes recursos em
decisbes que nao gerem um retorno adequado
aos acionistas. Esta possibilidade é
corroborada por Costa (2013) ao verificar que
o reinvestimento dos lucros de diversas
empresas brasileiras, de diferentes setores,
nao parece ter contrapartida em capital fixo ou
de giro. Isto sugere que os lucros retidos
podem permanecer em caixa ou terem sido
utilizados sem ganhos pecuniarios. Por estes

motivos, de acordo com a teoria do fluxo de
caixa livre, a restricdo dos lucros retidos com
maior pagamento de proventos provocaria
restricdo financeira, o que faria com que a
decisdo de investimento fosse tomada de
forma mais eficiente.

Sob a dtica do custo de capital, a relagdo
negativa encontrada pode ser explicada pela
Hipotese da Sinalizagdo, em que empresas
com maior nivel de distribuicdo de lucros
(consequentemente, menor retengao)
sinalizariam ao mercado que possuem mais
oportunidades de investimento futuras e, por
conseguinte, o retorno exigido pelos
investidores sobre tais projetos seria menor. O
mercado atribuiria um custo de capital préprio
menor a empresas de menor nivel de retencao
mediante, sobretudo, a redugdo da
alavancagem a valor de mercado, devido ao
aumento dos pregcos de suas acgdes. Este
relacionamento estda em conformidade com
Lintner (1956) e Myers (1987).

Por fim, os resultados da Tabela 4 podem ser
analisados mediante os argumentos do
modelo decisério de Ambrozini (2011). No
ambiente de retencdo de lucros, devido as
companhias terem criado valor no periodo,
justifica-se o reinvestimento total dos recursos
gerados. Porém, observa-se que empresas
entre os niveis de 0%a 75% s&o a maioria
deste ambiente. Esta maior distribuicdo de
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proventos pode estar relacionada a obrigagées
legais e estatutarias que requerem um
pagamento minimo de dividendos, mas
também, pela redugdo do custo de capital
préprio como exposto acima e do risco
percebido associado as oportunidades de
investimento. Outra razdo seria a diminui¢cdo
do lucro apés o pagamento dos proventos
exigidos, sendo préximo ao proposto no
orcamento de capital para o proximo ano, o
que sinalizaria aos investidores que o lucro
retido € apenas o necessario e sera utilizado
de forma eficiente.

Em contrapartida, no ambiente de distribuicao
de lucros, por ndo ter havido criagéo de valor,
a priori, justifica-se a distribuicdo integral do
resultado apurado. No entanto, observa-se
que 57% das empresas deste ambiente
retiveram entre 50 a 100% do lucro liquido.
Isto sé poderia ser aceito caso houvesse
projetos de investimento disponiveis com valor
presente liquido positivo. Todavia, as
oportunidades de investimento (Q de Tobin
menor que 1) nos niveis de maior
reinvestimento, sugerem que, na verdade, ha
uma propensdao a desinvestir. Portanto,
desconsiderando problemas relacionados a
estrutura de capital, estas empresas deveriam
devolver recursos aos investidores dado que
ndao possuem projetos de investimento
atrativos economicamente.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo investigar
a influéncia do nivel de reinvestimento dos
lucros sobre a criagdo de valor para o
acionista de companhias abertas brasileiras no
periodo de 2008 a 2014, bem como, o efeito
das oportunidades de investimento nesta
problematica.

Dentre os resultados encontrados, destaca-se
que ha um alto nivel de retencéo de lucros,
visto como a opg¢éo de funding de menor custo
pelas empresas nacionais, como verificado por
Torres Filho e Macahyba (2012). No entanto, a
maior parte das empresas da amostra, no
periodo especificado, acabou por nao criar
valor para os acionistas. Neste sentido,
mediante analises descritivas e modelos de
dados em painel, verifica-se uma relagdo
negativa entre a criacdo de valor e a taxa de
retencdo dos lucros. Em outras palavras, a
medida que ha o acréscimo do nivel de
utilizagdo dos lucros retidos, ocorre o
decréscimo do valor criado para o acionista.

Esta reducdo é motivada, sobretudo, pela
queda da rentabilidade e o aumento do custo
do capital proprio, conforme os dados
analisados.

Sob a otica do retorno do capital préprio,
apesar do menor custo e maior nivel de
eficiéncia, ha a redugéo do beneficio marginal
dos lucros retidos tanto pela aplicagdo destes
em projetos de investimento que se
comprovaram de valor presente liquido
negativo, quanto pelos custos de agéncia
associados a disponibilidade de fundos
internos. Uma possivel explicagdo para tal
cenario seria o alto nivel de retengdo dos
resultados, verificado em companhias
criadoras e destruidoras de valor. Assim,
acredita-se que a restricao financeira gerada
pelo maior pagamento de proventos poderia
contribuir positivamente nas decisbes de
investimento e aumentar a riqueza dos socios,
ao otimizar a utilizagdo dos recursos gerados
internamente.

Sob a perspectiva do custo do capital proprio,
as companhias que proporcionam ao mercado
um maior nivel de distribuicdo de lucros
estariam sinalizando que possuem mais
oportunidades de investimento futuras e, por
estar razdo, os agentes econdmicos
reduziriam a alavancagem a valor de mercado
por meio do aumento do prego de suas agoes.
Por conseguinte, haveria um menor nivel de
retencdo para financiar seus investimentos, o
que indicaria aos investidores que a empresa
esta alocando os seus recursos de forma mais
eficaz.

Ademais, observou-se que a maioria das
empresas que criaram valor no periodo reteve
grande parte dos resultados, o que se justifica
do ponto de visto econdmico, além de possuir
bons projetos de investimento de menor risco.
Por outro lado, considerando as empresas que
destruiram valor no periodo, também se
observou um alto nivel de retengdo e ainda
propensao a desinvestir. Isto posto, a restricao
financeira com a elevagcdo no nivel de
distribuicdo dos lucros pode ser positiva no
primeiro grupo, pela evidéncia de que os
niveis de menor retengdo geram a maior
riqueza para o acionista e, no segundo grupo,
pelas evidéncias de que o nivel de maior
retencdo ndo possui projetos de investimento
economicamente atrativos.

Assim, diante das andlises e dos resultados
obtidos, volta-se as hipoteses inicialmente
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formuladas — H4: Had um impacto positivo da
taxa de reinvestimento dos lucros sobre a
criagdo de valor para o acionista; e Hx: O
impacto da taxa de reinvestimento dos lucros
sobre a criagdo de valor é influenciado pelas
oportunidades de investimento da empresa.

Mediante os resultados obtidos é possivel
rejeitar a Hipdtese 1, visto que a relagéo entre
a riqueza gerada ao acionista e o nivel de
reinvestimento dos lucros é negativa. No
entanto, ndo foi possivel rejeitar a Hipotese 2,
dada a significancia estatistica e econdémica
do Q de Tobin, evidenciando uma relagéo
positiva entre as oportunidades de
investimento das empresas e a criagdo de
valor. Considerando que o principal objetivo da
firma é criar valor para o acionista e que ha
uma parcela relevante da estrutura de capital
de companhias brasileiras proveniente de
lucros retidos, a principal contribuigédo
tedrica deste trabalho foi examinar a
associagcdo entre estas variaveis, tema
ainda pouco discutido na literatura nacional,
ndo sendo encontrados estudos recentes
sobre o tema realizados no mercado
brasileiro. Portanto, este trabalho avanga na
discussdo dos fatores determinantes da
geracdo de valor ao acionista de
companhias brasileiras, evidenciando a
importancia de elaboragdo de politicas de
investimento fundamentadas
economicamente, considerando a alta
retencéo de lucros pelas companhias.

Ressalta-se que a presente pesquisa
apresenta limitagbes metodoldgicas
importantes, dentre elas: (i) o periodo e
amostra selecionados; (ii) os filtros que foram
realizados; (iii) as proxies utilizadas para
representagdo dos atributos analisados; e (iv)
utilizacdo de apenas duas variaveis de
controle. Dentre as limitagbes citadas, o
aspecto mais importante se refere as proxies
utilizadas, como em todo estudo empirico-
analitico. Neste estudo, destaca-se a
utilizagdo do modelo CAPM para estimagao do
custo do capital proprio, podendo ser
utilizados outros modelos para tal. No entanto,
o CAPM é o modelo mais utilizado para
estimativa do custo de capital proprio de
empresas e na avaliagdo de carteiras por
analistas e agentes do mercado de capitais
em geral, como afimam Fama e French
(2007) e Minardi et al. (2007). Nesse sentido,
julgou-se importante a aplicagdo de um
modelo de mercado para verificagdo das
hipéteses propostas, na tentativa de
aproximagao maior da analise aqui realizada

com o processo de tomada de decisdo pelos
agentes na pratica.

Portanto, dada a complexidade do tema,
futuros trabalhos poderiam considerar
outras proxies e variaveis de controle,
periodos mais longos e com defasagem
temporal entre as variaveis, no intuito de
comparar os resultados com os aqui obtidos.
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