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PREFÁCIO 

E~eothemo~ eomo a~~un~o pa4a d~~~e4~ação; o 

p4obtema do~ d~v~dendo~ na~ emp4e~a~. 

A ~uge~~ão ê do o4~en~ado4 de~~e ~4abatho, 

p4o6. João Ca4to~ Hopp. Somo~ g4a~o~,não ~omen~e peta ~nd~eação 

do a~~un~o, ma~ ~ambêm peta a~enção que o p4o6.Hopp ~em p4e~~ado 

ao longo da~ 6a~e~ de etabo4ação da d~~~e4~ação. 

Sen~~mo-no~ p4e~~~g~ado~ peta eonó~ança que 

me4eeemo~ ao 4eeebe4 um ~ema ~ão amplo, ~ão a~uat e ~mpo4~an~e. 

eomo é a "Potl~~ea de V~v-<..dendo~ na Pequena e G4ande Emp4e~a no 

B4a~~t: Sua In6iu~ne~a na Bot~a de Vaio4e~''. 

t op~n~ão do~ en~end~do~ que o a~~un~o ~e 

e~~ende atêm de uma d~~~e4~ação de me~~4ado, po4 ~-<..muia4 uma pe~­

qu~~a não b~bt~og4â6~ea. En~4e~an~o, eon~~de4amo~ a ba~e ~eÕ4~ea 

-<..nd~~pen~ãvet pa4a o bom andamen~o do~ ~4abatho~ p4ã~~eo~. Tudo 

que ~~ve4 e~eapado a o4~en~ação ~eÕ4~ea, go~~a41amo~ de eon~~de-

4a4 eomo uma p4ed~~po~~ção de um óu~u4o de~envotv~men~o, ou, an~e-
• 

p4oje~o pa4a pe~qu~~a. 

Atêm do o4~en~ado4, ag4adeeemo~ a eotabo4a­

çao do eo4po doeen~e da FGV, p4-<..ne~patmen~e o~ p4o6e~~o4e~ 

Ctaude Maeht~ne, e, Wtad~m~ A. Pugg~na. 

O p4o6. Ctaude Maehi~ne eotabo4ou p4ee~o~a­

men~e.na etabo4ação de um p4og4ama jun~o ao CPV, ~em o qual nao 

pode41amo~ ~e4 levado mu~~o longe no~~a~ ~nve~~~gaçõe~. 



O p~o6. Wladimi4 A. Puggina indieou-no~ uma 

bibliog4a6ia inieial, po~ oeaõião de viagem ao exte~io~ da noóóO 

o4ientado~. 

Não 6oõóe.a eolabd4ação de todoõ, indiatinta­

mente, bem menoó pode4Zamoó te~ eonõeguido. Veõtaeamoõ a aaaiõtên­

eia do colega, e , então ehe6e da Viviõão T~eniea da BVSP, Mã4io 

S~4gio Ca4dim Neto, que não poupou eõ6o~çoó, atendendo noaõa ne­

eeõõidade de in6o4maç~eó pa~a amoõt~agem do me4eado. 

Finalmente, lemb~amoó a atenção doa monito-

4eó do CPV, em pa~tieula~, S~~gio F4aneo, e F4anRlin Meaquita, bem 

como o p4eeioao t4abalho de datilog~a6ia executado po~ YoahiRo 

Ho4ie. 

Out~oa exiõtem que colabo~a~am eonoõeo, e 

continuam eolabo~ando, a quem bomoó g~atoõ. Al~m dob que colabo4a-

4am, e eventualmente tenham eaeapado a noóóa lemb~ança, maó, que 

goõta4lamoó de ag~adeee~ da meama 6a~ma. 

São Paulo, 31 de ma.i.a de 1. 974 

A. L. 
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PRIMEIRA . PARTE 



Il. INTRODUÇÃO 

O objetivo de uma empresa e a maximização do 

seu valor para os acionistas. 

A empresa conseguirá essa meta atuando adminis-

trativamente sobre suas decisões de investimentos, de financiamen-

tos, e decisões de dividendos (Nl). 

As decisões de dividendos da empresa consti-

tuem a sua política de dividendos, que designaremos por PD ao lon-

go da dissertação. Inclui o que é distribuído através de dividendos 

aos acionistas, a estabilidade dos dividendos no tempo, as bonifi-

caçoes, e, segundo alguns autores, a recompra de ações da própria 

empresa (N2). A parte dos lucros não distribuída através de divi-

dendos permanece retida na empresa, e determina os lucros retidos. 

Os estudiosos de teoria das finanças têm le­

vantado, nos Últimos anos, o problema da polÍtica de dividendos , 

questionando se oinvestidor marginal (N3) prefere a distribuição de 

dividendos ou a valorização de ações (N4). 

A importância da questão apontada vem do fato 
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que, se houver uma preferência, ou seja, se o investidor não é 

indiferente ao problema, deverá existir uma porcentagem Ótima de 

distribuição de dividendos. Essa porcentagem, balanceada com o 

custo de oportunidade dos lucros retidos, como um meio de finan­

ciamento do capital da empresa, maximizará o preço da ação, e, 

consequentemente, a riqueza do acionista (N5). 

O assunto, amplamente discutido nos circulas 

acadêmicos internacionais, principalmente norte americanos, onde 

fomos buscar os principais subsidias teóricos, merece a nossa 

atenção. 

Conforme manchete do jornal brasileiro, nosso 

mercado de açoes foi contemplado com o Decreto-Lei n9 1.283, as­

sinado pelo Presidente M.êdici,visando estimular .esse mercado (N6). 

Entre cinco principais medidas, técnicos do Banco Central do Brasil, 

apontam a seguinte: "redução, de. quinze para dez. por cento (15% 

para 10%) , do imposto de renda na fonte, para os dividendos dis-· 

tribuidos pelas sociedades anônimas de capital aberto." 

Diante da medida governamental acima enuncia­

da, sem entrarmos em considerações sobre o mérito da mesma, inda­

gamos se existe um conceito formado a respeito da politica de di­

videndos nas empresas nacionais. Iremos mais longe, nessa indaga­

ção, ao segmentarmos as empresas nacionais em pequenas e grandes 

.. empresas, e, ao questionarmos se.·u conceito evidenciado é o mesmo 

nos dois segmentos de mercado. 

Justifica-se nossa indagação, pois,preocupa-
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dos com medidas que possam estimular o .mercado de açoes·, e mister 

conhecer o conceito atual desse mercado, o conceito da maioria de 

investidores que atuam no mercado, sobre o problema da politica de 

dividendos nas empresas. 

Sem pretensão de inovar o que se conhece, essa 

dissertação visa utilizar os conhecimentos acessiveis a todos os 

que se interessam pelo assunto. Visa, também, utilizar os instru­

mentos disponiveis da análise estatistica, de forma a contribuir 

para que um próximo esforço, parta de um esquema racionalmente 

estruturado para desenvolvimento do trabalho. 

Em termos de micro-economia, a indagação e 

justificada, mais uma vez, pois, o administrador financeiro preci-

sará saber se o investidor brasileiro é sensivel ou não a parti-

cular politica de dividendos de sua empresa. Vemos, portanto,da-

das as implicações da politica de dividendos, que ela deve ser 

analisada relacionada às decisões financeiras das empresas. 

Face ao seu orçamento, a empresa decide os 

projetos de investimentos aceitáveis. Quando o número de investi-

mentes totalizar uma quantia maior, que a disponibilidade de re­

cursos a investir, as decisões são complexas. Não menos dificil 

decidir o que fazer com excesso de recursos, quando a emprêsa en-

frenta uma situação inversa a anterior. Isto é, a quantidade de 

projetos de investimentos é menor que a disponibilidade de recur-

sos , existindo um saldo em caixa .a disposição do administrador. 
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Diante dos quadros acima descri tos_, percebe~se 

que as decisÕes de dividendos são objetos de considerações ao ni­

vel governamental, além das no âmbito empresarial. 

Justificado o tema da dissertação,e, situado 

o problema dentro de um· contexto mais amplo, passamos a_parte se­

guinte do trabalho. Consistirá no exame dos textos dos principais 

autores que contribuiram para que a teoria sobre dividendos atin-

gisse o nivel atual. 
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I2, FONTES DE INFORMAÇÕES 

Foi feita uma revisão tanto dos textos acadê­

micos, como não acadêmicos. 

Nos primeiros, nossa idéia foi a de encontrar 

subsidias teóricos que servissem de apoio ao desenvolvimento do 

trabalho. Revimos as publicações especializadas sôbre o assunto, 

.e, selecionamos uma .série de artigos que nos pareceram, inicial­

mente, relacionados ao nosso assunto. Ao lado dos artigos, foram 

escolhidos capitulas dos livros textos, pertinentes a politica de 

dividendos. 

Importante lembrar, que nossa literatura bá­

sica foi obtida a partir das referências bibliográficas do livro 

de James C.Van Horne (B.9). 

Material adicional resultante de pesquisas 

bibliográficas em bibliotecas, tanto da Fundação GetÚlio Vargas, 

cümo também da Universidade de são Paulo foi acrescentado à li­

teratura básica. 

Esse material foi submetido a uma triagem 

pelo nosso orientador, professor João Carlos Hopp, que reduziu, 

sensivelmente o volume, restando o que mais tinha a ver com o as­

sunto. 

Enfocado sob a visão da pequena e grande em-. 
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presa, o problema da política de dividendos e original. Não exist~ 

texto que trate especificamente do assunto. 

Pela leitura dos artigos e capítulos selecio­

nados encontramos mençao de problemas correlatos, que somados, pa­

cientemente, permitem-nos estruturar o trabalho, com razoável dose 

de bom senso, quando outro material evidenciar~e escasso. 

ApÓs o exame dos textos citados entramos em 

fontes de informações que, por falta de melhor denominação,deno­

minamos : textos não acadêmicos. 

Dado o caráter de banco de dados que essas 

informações costumam apresentar, não precisaremos estender-nos em 

transcriçÕes das mesmas, ao contrário do que faremos com as pri­

meiras. 

Entre elas destacamos as provenientes da Bol­

sa de Valores, e as de revistas não especializadas. 

Entre as informações mais Úteis para análise, 

figuram as publicações das Bolsas de são Paulo e do Rio de Janeiro. 

Outras fontes de dados existem, entretanto, usamos principalmen­

te as fornecidas pela Bolsa de Valores de são Paulo (BVSP). 

Empregamos informações constantes de uma revis­

ta Visão (B.lO), edição especial dedicada a economia. 

Por uma questão de brevidade nao pretendemos 
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nos estender em considerações sobre a qualidade das informações 

encontradas. Ao longo da dissertação, caso seja oportuno, faremos 

nossos reparos, sempre que acharmos conveniente
1
em função de algu­

ma conclusão que possamos inferir. 

No tópico que segue serao abordadas algumas 

das conclusões encontradas nos textos mais conhecidos. 

Versará sobre fatores que podem influenciar as 

decisões de dividendos,e, muito mais sobre fatores que influenciam a 

taxa de distribuição dos dividendos. 

Critica é necessáriamente feita ao enfoque en­

contrado em alguns textos, que considera unicamente a taxa de distri­

buição dos dividendos como representando toda a PD. 

Realmente, essa particularidade ocorre algu­

mas vezes, pois os modelos de avaliação utilizados medem preços de 

açÕes em função dos dividendos distribuidos. 

Definindo-se, na terceira parte da dissertação, 

uma adequada acepçao de PD, pretender-se-ia ter contornado esse lap­

so encontrado frequentemente na literatura. 

A seguir, no tópico IIl ... II7 da segunda par­

te da dissertação, e apresentada uma sintese detalhada de alguns ar­

tigos selecionados. 

Os resumos dosartigos aparecem por ordem cro­

nológica, embora concordemos que não seja a maneira mais didática 

de exposição. 

Através da leitura dos artigos percebemos que 

o assunto pode ser tratado de diversas maneiras. Partindo de um tex­

to onde o raciocinio matemático desenvolve-se com elegância e perfei­

çao (B.l), passamos por um"bate- papo" ligeiro e claro (B.2), e, en-
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tramas numa análise descritiva de resultados econométricos de estu­

dos estatisticos (8.3). 

A originalidade do tema evidenciou uma escas­

sez de material tratando especificamente do problema. Assim, na ter­

ceira parte da dissertação, delinearemos um trabalho de pesquisa so­

bre uma amostra do mercado brasileiro. Será investigada a dependên­

cia existente entre tamanho de empresa e PD. 
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I3. SITUAÇÃO ATUAL TEÓRICA DA POLÍTICA DE DIVIDENDOS EM GERAL 

Se olharmos a política de dividendos sob o 

ponto de vista do administrador financeiro, uma relação de itens 

devem ser lembrados, para que a melhor decisão seja tomada (N7). 

Tais como: 

- taxa de crescimento e nível de lu-

cros; 

- estabilidade de lucros; 

- ·idade e dimensão da empresa; 

- posição de caixa; 

- empréstimos contratados; 

- controle acionário; 

- manutenção de urna taxa meta de dis-

tribuição de dividendos; 

-_implicações do imposto de renda; 

- efeito da inflação. 

Tendo em vista o problema da avalia.ção das em­

presas, os teóricos desenvolveram formulações matemáticas. 

Essas fórmulas expressam o preço da açao em 

função de parâmetros considerados relevantes. Entretanto, nem sem­

pre, os autores estiveram de acordo sobre quais os parâmetros a con­

siderar na formulação do problema. 

Comentando os modelos de avaliação mais· conhe­

cidos, estaremos ilustrando o relacionamento do primeiro item da re­

lação acima com o preço da ação. Em todos eles, de maneira implícita 

ou explícita os dividendos são considerados. 



guintes parâmetros: 

-lO­

Modelo I ( Walter, (B.S)), leva em conta os se-

a) retorno sobre o investimento; 

b) taxa de capitalização do mercado; 

·C) lucro por ação; 

d) distribuição de dividendos por 

açao; 

que implica no seguinte: o pagamento ótimo de dividendos deveria 

ser determinado somente pela lucratividade dos investimentos(N8). 

Representaria, e esclareceria: " ... the folly of those firms 

which -have a policy against issuing new debt or equity." (N9). 

A pressuposição que certos parâmetros perma­

necem constantes é sujeita a críticas severas. O modelo tem o mé­

rito de revelar o relacionamento entre o retorno do investimento, 

medido pelo parâmetro,da taxa interna de retorno da firma, e,a 

capitalização do mercado pressuposta igual ao seu custo de capi­

tal. Esses parâmetros são relacionados entre si para maximização 

da riqueza dos acionistas (NlO). 

Modelo TI (Gordon), por sua vez, considera: 

a) taxa de crescimento da firma,que 

se pressupõe igual ao produto da . 

taxa de retenção pelo retorno do 

investimento; 
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b) custo médio ponderado de capital; 

c) dividendos distribuídos (Nll) ; 

que implica no seguinte relacionamento entre as variáveis: 

l) se o retorno sobre o investimento e maior 

que o custo médio ponderado de capital: o preço da ação cresce com 

a taxa de retenção dos lucros; 

2) se for menor, o preço da açao cresce inver­

samente a taxa de retenção dos lucros; 

3) se for igual, o preço da açao nao depende 

da mencionada taxa. 

A formulação, através dos parâmetros citados 

acima, e uma das apresentações possíveis do modelo de Gordon. 

Por brevidade, eximir-nos-emas de apresentar 

as demais formulações, que podem ser encontradas com relativa faci­

lidade pelos interessados. 

Modelo III (Modigliani-Miller,!".M), considera: 

a) taxa de capitalização da empresa 

conforme sua particular classe de 

risco;. 



-12-

b) dividendos distribuÍdos por açao 

no primeiro período considerado; 

c) preço por ação no mesmo período. 

O parâmetro {a) é considerado constante. Corno 

os demais modelos, apresenta urna série de pressuposições que foram 

introduzidas a fim de facilitar sua formulação matemática. Algu­

mas dessas pressuposições foram abandonadas pelos autores, que 

demonstraram que o modelo permaneceu válido apesar da alteração. 

Cuidado especial é preciso tornar ao estudar­

mos as definições dadas aos parâmetros. Esclarecendo,poderernos ter 

dúvidas quanto ao relacionamento entre eles. Ou seja, existiria 

alguma identidade entre capitalização do mercado, custo médio pon­

derado de capital, e, capitalização da empresa, respectivamente 

parâmetros (b), (b), e, (a) do Modelo I, II, e,III, corresponden­

temente? 

A literatura tem respondido a essa indagação 

com urna análise do que o mercado, ou os investidores capitalizam. 

Ou seja: o Modelo I enfoca lucros totais de uma firma que usa so­

mente financiamentos internos . Portanto, ele capitaliza dividen­

dos e lucros retidos. 

O Modelo II, sugere que os investidores se con­

centram Únicarnente nos dividendos de urna ação, submetidos a ava­

liação. Contudo, quando a firma usa somente financiamentos inter­

nos, este modelo leva a conclusões idênticas ao anterior. Isto é, 

a lucratividade relativa d6s lucros retidos tem importância fun-
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damental sôbre o valor da empresa. 

O Modelo III explicou a aparente disparidade 

entre os dois modelos anteriores. Procura demonstrar que o valor da 

empresa e o mesmo, independentemente, se forem capitalizados di­

videndos, lucros, ou fluxos de caixa. 

É indispensável que todos os parâmetros de 

mensuraçao das grandezas sejam corretamente entendidos (Nl2).0 

Modelo III e o mais geral dos apresentados, porem, beneficiou-se 

dos esclarecimentos trazidos pelos anteriores. 

A relevância da PD:- os autores dos Modelos I 

e II favorecem a relevância dos dividendos na determinação do pre­

Ç.O da ação, enquanto os autores do Modelo III são favoráveis à sua 

irrelevância para o cálculo do preço da ação. 

Uma interpretação interessante do impasse e de­

senvolvida enfocando o retorno exigido pelos acionistas sôbre o in­

vestimento (Nl3). Pode-se mostrar que quando o retorno é cons -

tante, o preço da açao não varia qualquer que seja a fôrmula de 

avaliação utilizada. 

Entretanto pergunta-se se esse parâmetro per­

manece constante na prática, independentemente do modelo de ava­

liação considerado. 
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Essa resposta determinará a relevápcia ou nao 

dos dividendos para o cálculo do preço da ação (Nl4). 

Outra versao do problema da relevância seria a 

seguinte: os Modelos I e II apresentam · uma demonstração lÓgica 

que a PD não tem influência no preço da ação quando a empresa usa­

va somente financiamentos internos, e, os retornos das oportunida­

des de investimento são iguais ao custo de capital da empresa. 

O Modelo III estendeu essas considerações a 

empresas que usavam financiamentos externos. 

Entretanto, Gordon argumentou que o retorno do 

investidor, ou seja, o retorno esperado pelo investidor, aumenta 

com o tempo de retenção do dividendo pelo empresa. 

Em oposição a essa argumentação MM responde­

ram com a "teoria. da clientela". 

As duas argumentações sao essencialmente teó­

ricas, e, carecem de melhor comprovação empírica (Nl5), entretan­

to, muitas empresas comportam-se como se os dividendos fossem re­

levantes e afetem a riqueza do acionista (Nl6). 

Ao longo destas .páginas afirmamos, ao comen­

tarmos os Modelos I, II e III estaremos ilustrando o primeiro tó­

pico da nossa relação de itens à página 9. Esclarecendo, todos os 

nossos três modelos colocam como variável dependente o preço da 

ação. Isto é, atribuindo-se valores a determinados parâmetros ob-
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teremos um determinado preço para a açao. 

Nossa relação de itens enfocava a PD como uma 

variável influenciada por uma série de fatores, entre eles a taxa 

de crescimento e·o nível de lucros. Entretanto, PD é decisão so­

bre o que é pago como distribuição de dividendo, distribuição de 

bonificações, estabilidade da distribuição de dividendos no tempo 

e recompra das próprias ações pela empresa. 

Distribuição de Dividendos: - uma critica que 

poderíamos fazer a nossa relação de itens a página 9 é: cita fato­

res que influenciam apenas a distribuição de dividendos. Essa é· 

uma entre as decisões da PD. 

Além disso, o fato de termos o preço da açao 

como variável dependente nos lembra que nossos modelos são mode­

los de avaliação de empresas. 

Estabilidade da Distribuição de Dividendos:­

essa decisão e importante pois os textos sugerem que influi no 

preço da ação. Dividendos estáveis podem tender a resolver a in­

certeza do investimento no conceito do investidor, particularmen­

te, quando os lucros por ação estão em declínio. 

Além disso, sao úteis para investidores inte­

ressados em renda per.iÓdica. 

várias empresas parecem seguir o objetivo de 
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uma taxa meta de distribuição de dividendos. 

O uso de uma distribuição de dividendos extra, 

isto é, uma distribuição extra além da quantia distribuída perió-

dicamente forneceria a flexibilidade necessária a empresa para 

adaptar-se a lucros excepcionalmente elevados (Nl7). 

Distribuição de Bonificações:- representam a 

distribuição de ações adicionais aos acionistas. 

Conserva o saldo de caixa para firma com es-

cassez de recursos em suas atividades operacionais. 

Não têm valor,teóricamente, para o acionista 

pois a firma nao teria aumentado de valor (Nl8). 

Em países que adotam a sistemática da correção'\ 

menos parte das bonificações provêm da correção ) 

dos ativos imobilizados(Nl9). 

monetária
1
pelo 

Contudo, as bonificações podem ter conteúdos 

informacionais com respeito a lucros, e, quas~sempre, reduzem o 

preço de mercado da ação a uma faixa de mercado mais popular. 

Um melhor instrumento para obter-se o mesmo 

efeito, isto é, reduzir o preço de mercado da ação seria o "stock­

split". O número de ações é aumentado na proporção da divisão 

efetuada. 
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Recompra das Próprias AçÕes pela Empresa::- é 

tratada como uma decisao da PD , quando a firma tem fundos em ex~ 

cesso as suas necessidades de investimentos presentes, e no futu­

ro avistável. 

Esses fundos poderiam ser distribuidos tanto 

através de dividendos como através de uma recompra de ações. 

Na ausência de diferencial de impostos entre 

distribuição de dividendos e valorização de ações,a alocação des­

ses fundos seria indiferente para os acionistas. 

Com diferencial de impostos favorecendo a valori­

zaçao de açoes existirá uma vantagem fiscal para recompra de ações. 

Nos Estados Unidos da América existem restri­

çoes fiscais sóbre recompra de ações pela empresa. Essa não pode 

ser usada em lugar da distribuição de dividendos. 

No Brasil também existe uma vantagem fiscal 

para valorização de ações. As pessoas físicas são isentas de im­

posto de renda sobre lucros auferidos dessa forma. Quanto à le­

gislação, no que diz respeito a recompra das próprias ações por 

empresas, desconhecemos a existência de alguma restrição fiscal 

específica. 

A inflação crónica que convive com a economia 
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nacional, ao lado de um mercado de consumo em expansao, torna ex­

tremamente rara a situação da firma com fundos em excesso às suas 

necessidades de investimentos presentes e no futuro avistável. 

Politica de DiVidendos e o Tamanho da Empresa:­

a evolução de uma teoria nem sempre se dá de forma equilibrada e 

concomitante em todos os seus aspectos. 

Isso acontece, porque um quadro so e visto 

apos a impressão das formas sôbre a tela. Cabe ao autor a ênfase 

que cada forma deverá receber no contexto global. 

Somos da opinião que pouco se viu em função do 

tamanho das empresas relacionado com a PD. 

O mesmo nao poderia ser dito sôbre a influên­

cia dessa politica sôbre o preço da ação. 

Exceto breve mençao na lista de itens a pági­

na 9 os compêndios tem ignorado a questão da dimensão da empresa 

e a PD. Será que ao dizer que "uma empresa, com boa e tradicional 

imagem ante seus investidores empotencial, terá melhor acesso ao 

mercado de capitais que uma empresa nova e pequena", o assunto es­

taria esgotado? 

Quer nos parecer que nao. Uma simples opinião 

nao basta para nos convencer, tampouco bastará para convencer nos­

so eventual leitor. 
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Com a -finalidade de comprovar algum fato, que 

diferencie comportamentos da PD na pequena e na grande empresa, é 
. - ~ . 

prec~so recorrer a comprovaçoes emp~r~cas. 

As conclusões levantadas devem ser traduzidas 

em numeros e, teremos, assim, conseguido quantificar algum parti­

cular aspecto da PD sob esse enfoque. 

A representatividade do est.udo dependerá em 

grande parte da sensibilidade e conhecimento do autor, apesar dos 

recursos analíticos mais modernos que possam estar a sua disposi-

çao. 

Ao passarmos a segunda parte do trabalho nos-. 

sa atenção e voltada para os detalhes. Esclarecendo, o tópico que 

ora encerramos caracterizou-se por aspectos gerais da teoria da 

PD. Entraremos, agora, na revisão de textos extraídos de revis-

tas especializadas, ÓU de COmpêndios que reproduzem artigos des-

sas revistas . 

Tivemos o cuidado de resumir cada artigo sem 

omitir as explicações do autor que nos pareceram interessantes. 

Vem daí o enfoque voltado para o detalhe que caracterizará esta 

segunda parte do trabalho contrastando com o caráter geral da que 

ora encerramos. 



SEGUNDA PARTE 

• 
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IIl. ASPECTOS PARTICULARES DA POLÍTICA DE DIVIDENDOS 

Da bibliografia selecionada inicialmente, apos 

a triagem mencionada, alguns autores sobressaíram-se pela sua maior 

contribuição ao assunto, 

Comentando, o critério usado para seleção dos 

artigos que apresentaremos em detalhes, poderíamos dizer que es­

colhemos um artigo de cada autor, ou autores, que mais se desta­

caram no desenvolvimento-de uma teoria de PD. 

Não podemos esquecer que essa contribuição foi 

sempre considerada em função do particular enfoque abordado por 

este trabalho. 

Ultimamente, um maior interesse parece~ estar 

sendo dedicado a PD pelos autores nacionais, principalmente apos 

o recente decreto governamental (N20). 

Na ocasião que fizemos nossa pesquisa biblio­

gráfica dos textos acadêmicos brasileiros,não tivemos oportunida­

de de encontrar nenhuma publicação a respeito do assunto. 

Justifica-se, assim, a nao inclusão, entre os 

artigos que seguem, de qualquer nome nacional entre os autores. 

Se do assunto em geral, passarmos ao assunto 

específico, tema deste trabalho, as contribuiçÕes dos textos aca-
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dêmicos são praticamente inexistentes. 

Isso e dito dos autores estrangeiros,e, muito 

mais de nomes nacionais, 

A rigor, citaremos um texto de nossa pesquisa 

bibliográfica (B.l3). Contudo, como tivemos oportunidade de veri­

ficar, o artigo citado trata de um levantamento das particulares 

PD em grupos de empresas . O nome do artigo, apesar de sugestivo, 

pouca contribuição trouxe para nosso trabalho. 

Os grupos de empresas sao estabelecidos em 

função do valor do capital social. Os limites foram estabelecidos 

de forma arbitrária, ou se não o foram, o artigo não faz menção 

ao critério usado para estabelecimento dos limites. 

A seguir,segue-se uma descrição da PD estabe­

lecida nos grupos de empresas: pequenas, médias e grandes. 

Nosso universo de empresas nao e o mesmo que 

o descrito, portanto não apresenta maior interesse. A contribui­

ção, para que não seja nula, foi a de justificar o fato de não 

termos desenvolvido um critério mais sofisticado para segment.a­

çao do nosso universo de estudo. 

Esclarecendo, como veremos, o universo das 

empresas brasileiras foi dividido em dois grandes grupos: peque­

nas e grandes empresas. 
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0 limite que estabelecemos entre elas foi ado­

tado com base numa publicação não especializada, posteriormente 

modificado por necessidades priticas (B.lO). 

Tivemos, inicialmente, um certo receio ao ado­

tar um critério tão pouco cientifico para nossa divisão do univer­

so de .estudo. 

Contudo, o fato de ter encontrado outro tra­

balho com um critério arbitririo, se não justifica a medida que 

adotamos, ao menos torna-a não inédita nos circules acadêmicos. 

Convêm lembrar de inicio, como o leitor terá 

possibilidade de verificar, além de uma revisão que procurou re­

sumir o original, procuramos,nos artigos que seguem, dar ênfase 

aos desenvolvimentos teóricos. 

Quando o trabalho tratar do relato de um par­

ticular levantamento de campo efetuado pelo autor, o mesmo pro­

cedimento foi adotado. Esclarecendo, como não nos interessam cer­

tos aspectos de pesquisas, deixamos certas conclusões eminentemen­

te práticas sob forma de apêndice (lA, lB, e, lC). 

Dessa maneira, embora de forma resumida, apre­

sentaremos cada artigo em todos os.seus aspectos. 

Visto isso,passamos a examinar o primeiro ar­

tigo no tópico que segue. 
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II2. JAMES E. WALTER:- " POLÍTICA DE DIVIDENDOS E PREÇOS DE AÇÕES 

ORDINÁRIAS". 

Primeira Parte 

Nesse artigo é desenvolvido um modelo com a 

finalidade de prever o preço da ação. 

As ações são classificadas em grupos com o 

objetivo de encontrar um critério para homo­

geneizar a amostra. 

O autor sugere que se proceda a um teste com 

informações reais levantadas nas empresas,pa­

ra verificação do ajustamento do modelo na 

previsão de resultados (B.S). 

O prof. Harkavy apresentou uma análise esta­

tística do relacionamento entre lucros retidos e preços das ações 

ordinárias (B.38). 

A principal conclusão de Harkavy é que en­

quanto os preços das ações ordinárias variam diretamente com as ta­

xas de distribuiÇão de dividendos, considerando um período determi­

nado de tempo, "their degree of appreciation" está associado com a 

proporção dos lucros retidos (N72). 

Somente uma breve referéncia é feita ao fato 

que a questão crucial é a utilização lucrativa dos fundos dos in­

vestidores. 

Admitindo-se que o comportamento do mercado 



-24-

possa ser racionalizado, fêz-se uma tentativa para desenvolver um 

modelo teórico mostrando o relacionamento entre os preços das ações 

ordinárias e a PD. 

A hipótese fundamental é que os preços das 

açoes reflitam os valores presentes dos dividendos esperados, a lon­

go prazo. 

O conceito de taxa de capitalização é utiliza­

do como alternativa ao de multiplicador, normalmente utilizado pelos 

analistas financeiros. A taxa de capitalização é definida como o in­

verso do multiplicador. São determinadas tendo por base o retorno 

de titules livres de riscos, acrescidos de um prêmio devido ao ris­

co associado. 

As diferenças de tamanho entre indústrias, es­

truturas de capital, eficiência e diversificação, provocam sensiveis 

variações nas taxas de capitalizacão das empresas. 

Tendo em vista essa particularidade, três gru­

pos de empresas sãd selecionados para análise: 

1) empresas em crescimento 

2) 

3) 

" 

" 

normais 

especiais 

Empresas em crescimento estão associadas com 

açoes em crescimento. Essas ações caracterizam-se por taxas de dis­

tribuição de dividendos baixas. 

Empresas normais estão associadas a açoes in­

térmediárias.Essas, por sua vez, possuem taxas de distribuição 
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de dividendos médias e altas. 

Empresas especiais estão associadas com açoes 

que o autor denomina "ações de crédito". Essas ações caracteri -

zam-se por taxas de distribuição de dividendos,fixas. 

Com a possivel excessão das ações de crédito, 

a relação lucro por dividendo não é uma condição necessária e nem 

suficiente para caracterizar as ações em qualquer grupo. 

A consideração fundamental é a taxa de retor­

no sobre investimentos adicionais. 

Quanto maior a lucratividade é mais provável 

que a administração retenha mais lucros, objetivando uma expansão 

mais rápida da empresa. 

Segunda Parte 

O conceito de açoes em crescimento é familiar 

aos investidores1 e, o autor se refere a ações ordinárias com pers­

pectivas superiores de valorização a longo prazo. 

Uma caracteristica não fundamental desse gru­

po de: ·açoes sao as pequenas taxas de distribuição de dividendos. 

Presume-se que os acionistas beneficiar-se-ão mais com a retenção 

dos lucros na própria empresa que com uma distribuição de dividen­

dos. 

O artigo propoe-se a demonstrar a influincia 

em potencial dos lucros retidos nos preços das ações, supondo 

que: 
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a) a retenção dos lucros .. e a Única 

nova fonte de fundos; 

b) a taxa de retorno sobre os novos 

investimentos e a taxa de capita-

lização do mercado são constantes; 

c) os aumentos nos lucros são imedia-

tamente distribuÍdos aos acionis-

tas. 

A taxa de capitalização do mercado é definida 

~ como a rec1proca do multiplicador,que prevaleceria se a distribui-

ção de dividendos pela empresa fosse igual aos lucros auferidos(is­

to é, distribuísse 100% dos resultados). 

O valor. presente de-qualquer açao ordinária, 

supondo que· o fluxo de lucros seja contínuo·, pode ser expresso pe-

la expressão: 

onde, 

v c 

D + 

= 

D 

E 

R 

R 
a 

R 
c 

a 

R c 

= 

= 

= 

( E - D ) 

(II2-l) 

dividendo distribuído por açao 

-lucro por açao 

taxa de retorno dos novos inves-

timentos 

R = taxa de capitalização do mercado c 
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A equaçao (II2-l) revela a importância da taxa 

de distribuição de dividendos,e,o relacionamento existente entre a 

taxa de retorno dos novos investimentos e taxa de capitalização do 

mercado. 

Se Ra excede Rc, o valor presente dos dividen­

dos resultantes da retenção de lucros é maior que o valor dos lu-

cros retidos. 

Entretanto, uma série de fatores citados pelo 

autor contribuem para que uma açao seja considerada em crescimento 

não somente quando R exceder R . a c 

Portant.o o fato de Ra ser maior que Rc e uma 

condição necessária mas não suficiente para caracterizar uma açao 

em crescimento. 

Isso significa dizer: 

v = c 

D + 
R + p c 

R c 

( E - D ) 

(II2-la) 

Isto e, Ra terá que exceder Rc o suficiente 

para compensar o custo de novas diversificações. O autor denomina 

o custo da diversificação por p = prémio associado às diversifi-

caçoes. 

Terceira parte 

Os tratamentos fiscais que favorecem a valori-
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zaçao de açoes, como alternativa a distribuição de dividendos,afe­

tam o crescimento das ações em dois aspectos ao menos: 

a) valorizam os lucros retidos e por-

tanto as ações e~ crescimento, uma 

vez que os impostos sobre pessoas 

fisicas, os quais incidem sobre 

acionistas ''marginais'',n~o s~o nu-

los; 

b) enquadram algumas açoes do grupo 

intermediário entre as ações em 

crescimento. 

Lembremos que a equaçao (II2-l), anteriormente 

vista, evidencia que um cruzeiro de lucro retido é equivalente a um 

cruzeiro de dividendo distribuido multiplicado pela razão entre 

R e R (admitidas algumas premissas simplificadoras). a c 

Se ajustarmos essa equivalência para levarmos 

em conta o tratamento fiscal especial incidente sobre a valoriza-

ção de açoes teremos: 

R 
t a 

s = , ou, R = R (II2-2) a c 
R s c 

onde, 

s = 1 ·- imposto sobre valorização de açoes 

t = 1 - taxa marginal de imposto incidente so-

bre lucros auferidos por pessoa fisica 

s, t são relacionados aos acionistas "marginais" 
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Como ilustração, admitamos que a taxa marginal 

de imposto incidente sobre lucros auferidos por pessoa fÍsica se­

ja de 50%, imposto sobre valorização de ações seja 25%, e, que a 

taxa de capitalização de mercado Rc seja de 10%. Concluir-se-ia que 

Ra = 7,2%. Caso Ra for superior a esse valoria ação em questão 

tornar-se-ia uma ação com características de crescimento. 

Quarta Parte 

A maior parte das açoes conhecidas pertence ao 

grupo intermediário. 

Características nao fundamentais dessas açoes 

sao as taxas de distribuição de dividendos superiores a 50%, mul­

tiplicadores médios'· e preços aumentando ligeiramente a longo pra­

. zo. 

As considerações são análogas as vistas na ter­

ceira parte do artigo, isto é: 

se R ajustado superar R c' a açao e de cresci-a 

menta; 

se R a ajustado for menor que R c' mas maior que 

zero, a açao e intermediária. 

A grande preponderância das açoes intermediá­

rias no mercado leva muitos analistas a recomendar altas taxas de 

distribuição de dividendos como uma regra geral. 
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Grahan e Dodd, em seu livro Security Analysis, 

afirmam que o valor do investimento em qualquer ação ordinária de 

indústria é igual: 

onde, 

1 
M ( D + E ) (II2-3) 

3 

M = multiplicador (inverso de R ) 
c 

D = dividendo esperado 

E = lucro esperado 

Como a equaçao (112-3) dá énfase aos dividen­

dos para a obtenção do valor da ação, essa equaçao fornecerá re-

sultados razoáveis para ações intermediárias. 

Os ajustamentos exigidos nessa equaçao para o 

cálculo do valor de ações em crescimento são grandes. Essa parti­

cularidade torna sua aplicação generalizada para o cálculo do va-

lor de qualquer açao do mercado inviável. 

O nível esperado de distribuição de dividen-

dos nas açoes intermediárias é importante mas não essencial. 

Os acionistas possuidores de títulos do gru-

po intermediário podem ser beneficiados quando a empresa se ex-

pande. Nesse caso, como· Ra ·é' menor que R , o investimento c 

adicional deverá ser parcialmente financiado com empréstimos. 

É essencial que a empresa seja ~onservadora-

mente financiada, e, que o excesso de Ra sobre a porcentagem de 

juros a pagar seja maior que a diferença de R e R . 
c. a 

. 
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A taxa de capitalização não será afetada de 

maneira relevante devido a uma maior utilização de empréstimos. 

Como ilustração, suponhamos que: 

Índice de capital de terceiros e pa-

trimÕnio lÍquido = 0.5; 

Rc constante; 

novos investimentos mantém o mesmo 

Índice = 0.5; 

Ra = 6%; 

taxa de juros = 3,. o ' 

obteremos: 

taxa de retorno sobre lucros retidos= 

= 7.5%. 

A retenção de lucros evidenciou-se vantajosa 

para os acionistas uma vez que R e menor que 7.5%. c 

O autor conclui que existem inúmeros motivos 

para que a distribuição de dividendos seja menor que 100% . Essa 

particularidade se verifica mesmo se não levarmos em consideração 

os empréstimos. 

Quinta Parte 

O terceiro grupo de empresas,isoladas para 

análise,possuem açoes que o artigo denomina ''aç5es de crédito". 

Essa denominação provem da semelhança dessas 

açoes com instrumentos de crédito. 
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A semelhança importante,entre as primeiras_e os 

Últimos, é que na determinação do valor presente das ações de cré-

dito enfatizamos o nível previsto de distribuição de dividendos. 

Os lucros médios nas ações de crédito são re-

lativamente superiores aos instrumentos de crédito. Essa caracte-

rística é atribuída à falta de proteção aos acionistas, ou seja, 

um maior risco associado. Não existem garantias patrimoniais como 

se verifica no caso de debêntures. 

A retenção de lucros nao altera práticamente os 

preços das açoes de crédito a longo prazo. 

O valor presente relativamente baixo atribuído 

aos lucros retidos pode ser devido a taxa de retorno praticamente 

nula sobre novos investimentos. 

Outro motivo poderia ser o fato da administra-

çao decidir reter lucros em períodos prósperos para futura distri-

buição. 

Devido a inclusão desse tipo particular de açao 

em nossa análise, Ra ajustado maior ou menor que R não é condi­c 

ção suficiente para classificação das ações do mercado. 

Empresas grandes de serviços pÚblicos afere-

cem possibilidades de ter suas ações ordinárias incluídas entre 

as ações de crédito. As taxas de distribuição de dividendos situam­

se normalmente em torno de 75%, novas fontes de recursos são prin-

cipalmente externas. 

Os acionistas dessas empresas podem ser vistos 

pela administração como um tipo de credores. Esse fato se verifica 

devido a separaçao de propriedade dessas empresas, nitidamente 

isolada do controle administrativo. 
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É preciso que uma açao de crédito tenha um 

longo e estável registro de distribuição de dividendos no passado, 

a fim de ser aceita pelo mercado. Se essa condição não se verifi­

ca, a açao permanece como um titulo inferior no grupo das açoes 

intermediárias. 
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II3. JOHN LINTNER:- " DISTRIBUIÇÃO DE RESULTADOS DAS EMPRESAS EN­

TRE DIVIDENDOS, LUCROS RETIDOS E IMPOSTOS". 

O texto apresenta os resultados mais gerais 

de um trabalho desenvolvido pelo autor para 

explicar o comportamento dos dividendos nas 

empresas. 

O assunto foi objeto de urna pesquisa de cam­

po, quando foram entrevistados elementos res­

ponsáveis pelas decisões de dividendos nas 

empresas. 

A primeira parte do artigo é dedicada a descri­

ção dos resultados obtidos dessa pesquisa. 

Iremos, diretamente, a segunda parte onde o 

autor formula modelos que procuram traduzir os 

comportamentos das decisões de dividendos en­

contrados (N21). 

Os modelos desenvolvidos sao comparados com os 

conhecidos. 

As vantagens sao mostradas comparando os re­

sultados obtidos com os anteriores, na previ­

são do comportamento dos dividendos (B.l2). 

Os padrÕes dominantes de decisões de dividendos 

podem ser simplificados através da seguinte equação: 
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A Dit = ai + ci (D* D ) + (II3-l) ~ it- i(t-1) uit 

D*.t =r. P.t 
1 1 1 

r = taxa meta de distribuição 

Pt= lucros correntes do ano após im­

postos de renda 

~Dt =variação na distribuição de 

dividendos 

Dt = dividendos distribuidos nos anos t 

Essa equaçao foi obtida através da pesquisa de 

campo levada a termo pelo autor. Os Indices i identificam a par-

ticular empresa considerada, e: 

D*it =dividendo que a empresa teria 

distribuido no corrente ano,se 

seus dividendos tivessem por 

base a taxa meta fixa de dis-

tribuição r., calculada sobre 
1 

os lucros correntes 

fração da diferença entre a 

meta de dividendos D*it' e a 

distribuição efetivamente rea-

lizada no ano precedente desig-

nada por Di(t-l) 
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a ~ zero em algumas ernpres<;~s; 

a? maior que zero geralmente 

A constante ~positiva reflete urna tendência 

maior em elevar as taxa de distribuição dos dividendos. Essa ten­

dência foi normalmente observada em grande parte das empresas. Foi 

também observada urna tendência a um gradual crescimento nas ta-

xas de distribuição de dividendos em cerca de um terço das ernpre-

sas visitadas durante a pesquisa. 

A variável designada por u representa o erro 

entre a variação conservada Dit' e a variação prevista tendo 

por base os outros termos da equaçao. 

A especificação da equaçao (II3-l), isto e, o 

grau com que o modelo se ajusta a PD da amostra resume-se em 85% 

das empresas. As restantes 15% não são explicadas por motivos di-

versos. 

Consegue-se prever mudanças de taxas de distri­

buições de dividendos utilizando a equação (II3-l), dentro dos in­

tervalos de aproximação das taxas de distribuição estabelecidospe­

la firma. O período de tempo considerado é de doze meses. 

Além das tendências que já mencionamos, as ta-

xas de distribuição de dividendos tendem a seguir o comportamento 

da empres·a que lidera o setor considerado, ou, algumas vêzes, pseu-

do modas na distribuição de dividendos extras. 

O autor levou em consideração objetivos parti­

culares na determinação da amostra do universo, além de uma sim -

ples inferência estatística. 
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Essa ánálise poderá ser levada a termo, even­

tualmente , partindo de uma amostra estatísticamente escolhida. 

O modelo, proposto pelo autor, ilustrará uma 

série de resultados, e, supõe-se influenciado por eventos a longo 

prazo e cíclicos. 

Foi desenvolvido a partir do comportamento dos 

dividendos de pós-guerra, e ajustado a dados de períodos anterio­

res. 

Utilizou-se o universo de empresas relaciona­

do através das contas nacionais de lucros. Usou-se os valores dos 

parâmetros obtidos para prever taxas de distribuição de dividen­

dos e lucros retidos do período pós-guerra. 

Os erros resultantes das previsões foram com­

parados com os obtidos do uso de quatro modelos alternativos. Fo­

ram comparados também com os erros obtidos partindo-se de um modelo 

mais simples. 

A equaçao (II3-l) dá origem a: 

(II3-2) 

onde, 

b = cr 

d = 1 - c 

Essa transformação não irá alterar o erro da 

equaçao, u. 

A equaçao (II3-2) foi utilizada pelo autor 



-37-

num estudo prévio. Obteve-se excelentes coeficientes de correla-

ção, resíduos randÔmicos, e coeficientes de regressão altamente 

significativos. 

Foi observado que, quando ajustada para os 

anos de 1.918-41, os coeficientes de regressão obtidos eram apro-

ximadamente os obtidos ao incluir os períodos seguintes. 

Assim, a equação previu satisfatoriamente as 

distribuições de dividendos e por consequência os lucros retidos, 

em todos os períodos. 

foram: 

As equaçoes ajustadas para a data de 1.918-41 

D = 352.3 + .15 P + .70 (D- l) w 

com resultados ajustados devido a lucros provenientes de estoques, 

e: 

D = 106.0 + .. 145 Pn + .788 (D - 1) 

quando os resultados não foram ajustados. 

Essas equações são usadas para obtenção dos 

resultados projetados que seguem.Veja-se quadro II3.1, pág. 38. 

O Departamento de Comércio (N22) reviu os va-

lores do período pos-guerra , consequentemente mais informações 

estão em disponibilidade. 

t interessante notar que a equaçao (II3-2) 

preve os nove anos de pós-guerra quando ajustada ao período com-

preendendo 1.941 (N23). 

Essa previsão será possível se os resultados 

forem revistos considerando-se aceitável uma ordem de erro médio 

algébrico de -163.7 milhÕes de dólares.Essa particularidade ocorre 
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SÍNTESE DOS RESULTADOS DAS PREVISÕES DOS DIVIDENDOS DE PÓS-GUERRA (INCLUSIVE 1946-54) ,OBTIDOS 

A PARTIR DE VÁRIAS EQUAÇÕES AJUSTADAS A DADOS ANTERIORES A GUERRA, TODAS EMPRESAS NORTE AMERIC. 

Erro Médio Algébrico I Erro Médio Absoluto I Desvio 

Variáveis Anos BilhÕes % D % R BilhÕes % D 
de U$ e e de U$ e 

Utilizadas Ajustados 

Pw, D-1 1918-41 -163,7 2.0 2.2 527,2 6.4 

Pn, D-1 1918-41 457,9 5.6 6.1 498.8 6.1 

D = D-1 - 590,8 7,2 7.9* 636.8 7.8 

6,3** 

Pw 1918-41 2462.4 30,1 26,0 2462.4 30,1 

Pn 1918-41 2618.8 32.0 35.1 2618.8 32.0 
I 

Pn, P-1, S-1 1921-40 5333.4 65.2 71.4 5333.4 65.2 

Pn, D-1, B-1 1918-41 2162.4 26.4 2 8. 9 2162.4 26.4 

Pn/NW 1918-41 -316.8 3.9 4.2 624.6 7.6 

Pw/NW 1918-41 -658.6 8.1 7.0 684.6 8.4 

Pn,NW 1918-41 14 71.8 18.0 19.7 14 71. 8 18.0 

Pw,NW 1918-41 1334.3 16.3 14.1 1368.3 . 16. 7 

Pw, D-1, NW 1919-41 2256.2 27.6 23.9 2256.2 27.6 

onde: • % D = porcentagem de d1v1dendos efet1vamente d1str1bu1dos 
e 

Obs. : (N79) 

% R = porcentagem de lucros efetivamente retidos 
e 

QUADRO II3. 1 

% R BilhÕes e de U$ 

5.6 596.7 

6. 7 611.2 

8.5* 815.8 

6.7** 

26.0 2684.3 

35.1 2922.5 

71.4 5433.1 

28.9 2434.1 

8.4 712.1 

7.2 802.1 

19.7 1502.8 

14.5 1623.1 

23.9 2449.1 

* (N77) 

**(N78) 

Padrão 

% D "'% R e e 

7.3 6 . 3 

7.5 8.2 

10.0 10.9 

8.6 

32.8 28.4 

35.7 39.1 

66.4 72.7 

29.8 36.6 

8.7 9.5 

9.8 8.4 

18.4 15.9 

19.8 17.1 

29.9 25.9 

I 
w 
CXl 
I 
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quando for usada a equaçao que o autor designa como pre-~uerra 

com ajustamento na avaliação dos estoques. Consideradas em porcen­

tagem as previsões obtidas são 2.0% a menos dos dividendos médios 

efetivamente distribuídos. Análogamente correspondem a 2.2% a 

mais dos lucros efetivamente retidos. 

Usando-se a equaçao em que os lucros nao são 

ajustados obteremos +457.9 milhÕes de dÓlares. Em porcentagem es­

se valor corresponde a 5.6% dos dividendos efetivamente distri­

buÍdos, e a 6.1% dos lucros retidos verificados. 

As estatísticas de Von Neumann para teste da 

randomicidade permaneceram razoávelmente dentro do intervalo de 

aceitação previsto. 

Quanto a esses fatores, tanto a equaçao pre­

guerra com resultados ajustados, como sem ajuste de resultados, 

fornecem valores para dividendos e lucros retidos mais acura­

dos que o modelo mais simples . 

Esse Último modelo, mais simples, que o au­

tor denomina modelo simplista fornece previsões 'do período pos­

guerra com erros médios menores que o anterior {N24). 

Finalmente, os dados que o autor dispõe,dão 

uma indicação que seu modelo básico possui as características 

mais importantes das políticas de dividendos da amost'ra. 

Os parámetros resultantes apresentam-se ra­

zoávelmente estáveis sobre longos períodos, períodos esses que 

envolvem mudanças substanciais em muitas condições conjunturais. 
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Um artigo subsequente está sendo desenvolvi­

do pelo autor. As propriedades analiticàs do modelo expresso pe­

la equação (113-2) estão sendo examinadas, bem como suas impli­

caçoes para a estabilidade e o crescimento da economia a longo 

prazo. 
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II4. JAMES T. S. PORTERFIELD>- " DIVIDENDOS, DILUIÇÃO E DESILUSÃO". 

O trabalho do autor não apresenta complicações 

de ordem matemãtica ou econométrica. 

Aborda a problemãtica da polÍtica de dividen­

dos na empresa de uma maneira prática e cla­

ra, mostrando que, em geral,para o acionista, 

seu investimento não depende das manobras al­

gumas vêzes usadas nas empresas. 

A lição que o autor pretende dar aos empre­

sários resume~se no comportamento irracional 

do mercado. 

A medida que os investidores forem tomando 

melhor conhecimento do significado da PD, ·a 

opinião do autor é que os empresários nao 

mais precisarão preocupar-se com esse tipo de 

decisÕes. 

As demonstrações simplistas que o autor utili­

za para ilustrar suas idéias, talvez, pode­

riam sofrer alguns reparos. Porém, da mesma 

forma que o autor não o fêz, eximimo-nos de 

comentá-los 1 pois, iríamos muito além do que 

pretendemos ao rever este artigo(B2}. 
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Alguns anúncios de dividendos sao submetidos 

a escolha do leitor, como se êsse fôsse um acionista ante a de­

claração de dividendos da empresa. Assim: 

a) distribuição de dividendos em 

dinheiro a razão de $2 por açao, 

complementado por uma bonifica­

ção igual a diferença entre os 

lucros anuais e os dividendos 

distribuÍdos. 

b) não distribuir dividendos em 

dinheiro em qualquer ano. 

c) dividir o estoque de açoes da 

empresa numa razão de três para 

um e aumentar os dividendos em 

10% por nova ação ordinária. 

Se o leitor participa do gosto do pÚblico em 

geral, o autor conclui que ele escolheria a terceira polÍtica. 

A reação do público perante as três declara­

çoes acima sugere que a natureza dos dividendos é desconhecida. 

O autor pretende mostrar que do ponto de vista do acionista não 

existe diferença entre os três planos acima. Êle admite que os 

planos podem ter efeitos diferentes, mas, isso é atribuído ao prQ 

prio desconhecimento da sua identidade pelo acionista. 

Objetivo Único 

Segundo o autor, o objetivo de uma empresa 
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pertencente ao público, deveria ser maximizar o retorno sobre os 

investimentos de seus acionistas. 

Esses podem realizar o retorno de duas manei-

ras: através dos dividendos distribuídos, e, através da valorização 

das ações no mercado. Logo, o objetivo final da empresa ao tomar 

suas decisões seria a maximização dos valores presentes dos futuros 

dividendos e do preco de mercado das ações. 
. > , 

Bonificações 

As bonificações sao consideradas, inquestio-

navelmente, valiosas pelos executivos e investidores. Entretanto, 

não representam nenhum valor para os Últimos, na realidade. O que 

realmente acontece, com a distribuição de bonificações, é a divisão 

da torta inicial da empresa em um número maior de fatias, sem aumen-

tar o seu tamanho. Se por um lado, as ações bonificadas podem ser 

vendidas, o lucro advindo dessa operação é sobrepujado pelo prejuí­

zo na diminuição do valor das ações restantes possuídas. Tudo pas­

sar-se-ia como se o acionista não tendo recebido bonificações ven-

desse parte das ações originalmente mantidas. Exemplo: 

Caixa $100 Capital Social(l ação) $50 

Reserva p/aumento do 

Capital Social $50 

O valor de· mercado da ação da empresa seria 

de $100. A empresa distribui uma bonificação de 100%: 

Caixa $100 Capital Social(2 ações)$100 

Reserva Idem ...... . 
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O valor de mercado da açao da empresa seria 

de $50, e, a situação do acionista não seria diversa da no caso an-

terior. O autor aproxima o seu exemplo da realidade pela introdução 

de mais uma variável na empresa, ou seja, ele supõe que a empresa 

invista o saldo de $100 de ca.ixa numa conta de poupança. Essa conta 

rende 4% ao ano, destinando-se metade dessa renda a distribuição de 

dividendos e o restante a lucros retidos. 

Após a bonificação de 100%, o autor demonstra 

que o valor de mercado das ações da empresa permanece $102, corres­

pondendo $51 por ação. A situação do acionista mantêm-se inalterada. 

Mais Altas Taxas de Distribuição de Dividendos 

Poder-se-ia objetar que os dividendos distri-

buidos.sofreram uma diminuição de $2 para $1, no exemplo anterior. 

Para que as bonificações realmente tivessem valor seria necessário 

manter-se a mesma taxa de distribuição de dividendos sobre as ações 

recebidas por bonificação. O autor demonstra que os lucros suspen-

sos, que eram de $2, tornar-se-ão nulos se os $2 por ação for man­

tido apos a bonificação. 

O preço,que o investidor irá pagar pela sua 

açao num determinado instante,dependerá da atratividade das ações 

da empresa,comparada as demais alternativas de investimento naque­

le instante. Em resumo, o poder de lucro da empresa não se altera 

com a orientação seguida acima, e a fração nos lucros que cabe ao 

acionista permanece a mesma. Ele terá $1 em dinheiro a mais, e 

$1 de lucros retidos a menos. 
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0 autor enfoca a situação acima como o aspec­

to mais controvertido em discussões teóricas sobre PD. Para ele, no 

caso acima, houve realmente um aumento da distribuição de dividen­

dos. 

A situação seria a mesma que a encontrada, se 

a bonificação nao tivesse sido distribuída, dando lugar a um aumen­

to de duas vezes na taxa de.distribuição de dividendos por ação ori­

ginal. 

O uso de bonificações pode ser benéfico para 

o acionista, pois, na prática é possível: 

a) interpretar a bonificação como 

intenção de aumentar a distri­

buição de dividendos a longo pra-

ZOi 

b) pode reduzir o preço das açoes 

para uma faixa mais popular; 

c) o imposto de renda incidente so­

bre valorização de açoes, por 

ocasião de uma eventual venda de 

açoes bonificadas e menor que o 

sobre dividendos. 

Essas vantagens nao podem ser confundidas 

com a natureza dos dividendos, que não representam nenhuma van­

tagem a quem os recebe. 

Essa e a idéia que pretende deixar clara 

o autor. 
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Divisões e Direitos 

As divisões do capital social em um numero 

maior de açoes, teõricamente, são tão sem importância quanto 

as bonificações em ações>. O> tratamento contábil é diferente, 

porém, para o objetivo que estamos analisando bastaria ler 100% 

de bonificação no lugar de uma divisão, "split", de dois para 

um. 

Já os direitos, apesar de segundo o autor 

nao terem nenhum valor ao acionista investidor, êles também 

podem ser vendidos no mercado para obter-se caixa caso o acio-

nista decida não exercitá-los. Assim: 

Caixa $102 Capital Social (1 ação)$100 

Lucros Suspensos $ 2 

voltando ao mesmo exemplo anterior. 

Imaginemos uma subscrição de capital de $50. 

Como o valor da açao anterior é de $102, uma nova ação ao preço de 

$50 seria oferecida com um grande e atraente desconto ao acionis-

ta. Ou seja: 

Caixa Capital Social(2 ações)$150 

Lucros Suspensos $ 2 

o valor indicado de mercado para a ação seria de $76 por açao. 

O autor conclui que os direitos de subscrição 

nao tem nenhum valor seja qual>for o desconto oferecido para subs-

crição. TeÓricamente, como no caso dos dividendos em açoes o 
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preço de mercado deveria ajustar-se para refletir a diluição re­

sultante das vendas de novas ações abaixo do valor de mercado. O 

acionista que vende seus direitos é, teoricamente, recompensado 

pela queda no valor de suas ações. Como resultado, um direito re­

presenta uma obrigação imposta ao acionista e não uma distribuição 

válida. 

Caso a taxa de distribuição de dividendos 

seja mantida para novas ações subscritas, os direitos não teriam 

aumentado seu valor. Aconteceria, o que já foi descrito anterior­

mente, como um aumento na distribuição dos dividendos, medida es­

sa que poderia ser conseguida sem a subscrição de ações. 

Distribuição de Dividendos 

Porterfield coloca a distribuição de dividen­

dos numa posição análoga a bonificações. Deveriam ser uma questão 

irrelevante para o investidor. Assim: 

Caixa $104 Capital Social (1 ação) 

Lucros Suspensos 

$100 

$ 4 

Imaginando-se a mesma situação anterior, exce­

to pela renda nao distribuída, o valor de mercado da ação seria de 

$104. 

Se toda a renda fosse distribuída, a situa­

çao apresentaria o seguinte aspecto: 

Caixa $100 Capital Social (1 açao 

Lucros Suspensos 

$100 
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O valor de mercado da açao seria $100, e, o acionista .nao estaria 

nem melhor nem pior que antes. A essa altura poder-se-ia entender 

a situação inicialmente ilustrada no exemplo(b). Essa polÍtica 

'seria idêntica às outras duas (a) e (c) aos olhos do investidor. 

LÓgica e Paradoxo 

Onde levar-nos-ia essa linha de raciocínio? 

Seria melhor nao pagar qualquer tipo de dividendos qualquer que 

fósse a empresa? 

Essa solução seria recomendável para as em-

presas que sofrem, permanentemente, de falta de capital para fi-

nanciar suas próprias necessidades. Na prática, o que se verifi~ 

( ca e que as empresas que pagam um dividendo justo, e crescente \ 

I ao longo do tempo, em dinheiro, tendem a ter um efeito mais fa- ) 

1\1 

vorável sobre o preço das suas ações num período de tempo con-

siderado. Isso poderia refletir: 

1) um desejo de lucro dos investi-

dores; 

2) um desconto aplicado aos lucros 

retidos pela firma devido ao 

problema do risco associado a re 

tenção; 

3) oportunidades de investimentos 

mais rentáveis para o acionista 

que para a empresa. 

O autor, entretanto, nao acha nenhuma das razoes apontadas, nor-
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maimente, como uma explicação para o paradoxo dos dividendos, ple-

namente convincente. Em cada caso, o investidor poderia vender 

uma parte das suas açoes para auferir .seus lucros. Conclui-se que, 

em parte, a reaçao aparentemente irracional do mercado, a dividen~ 

dos em dinheiro, resulta de uma falta de compreensão da natureza 

dos dividendos, entre executivos e inve'stidores. 

Conclusão 

,Qual é a lição a ser tirada pelos homens de 

negócios que estão preocupados com a política de dividendos? 

1) reconhecer que dividendos em 

dinheiro, ações, divisões e di-

reitos, teóricamente, não tem efei 

to lÍquido para o acionista. 

2) o pagamento de dividendos, etc.,na 

pratica muitas vezes tende a su -

portar os preços das açoes muito 

mais que depressiona-los.Essa si-

tuação pode ser lembrada através 

17 do lema: pagar o dividendo ante-

mesmo tempo. 

v....J~~LÍ<:..Í 
o-Ü·ltimo ao 

I 

3) estudar de perto a reaçao do mer­

cado quanto às mudanças com paga-

mentos de dividendos. Determinar 

se as ações da empresa vendem na 
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base dos dividendos pagos em 
~ ~ ·\.t....A_ C-'-A/l .....,__}y,· J.._ \.../7 

dinheiro ou das bonificações em 

açoes. Essa análise deveria ser 

contínua pois a situação da empre-

sa muda frequentemente. 

4) existe um espaço vazio entre a teo-

ria e prática de dividendos. O au-

tor atribui esse fato à falta de 

sofisticação dos acionistas de uma 

maneira geral. Caso esse vazio for 

diminuído, como resultado de um 

conhecimento mais profundo, os ad-

ministradores financeiros e inves-

tidores podem bem começar a con-

siderar como um fenômeno do pas-

sado o ''folclore'' dos dividendos. 



\ 
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IIS. MERTON H. MILLER , e, FRANCO MODIGLIANI (MM) :-"POLÍTICA DE 

DIVIDENDOS, CRESCIMENTO,E A AVALIAÇÃO DAS AÇÕES". 

MM sao responsáveis por uma corrente teórica 

que veio a contestar os conceitos vigentes da 

teoria das finanças. 

São básicas as suas conclusões sobre custo de 

capital, para que seja entendido o clima em 

que os sucessivos debates entre os defensores 

das diversas correntes teóricas estão envolvi­

dos. 

Esse clima passou, da mesma forma, a dominar a 

política de dividendos. 

O artigo que será apresentado e clássico na 

teoria de dividendos. 

A apresentação é feita em termos exclusivamen­

te teóricos. 

Os autores apresentaram, posteriormente, outros 

trabalhos onde procuraram demonstrar, empírica­

mente, a veracidade das hipóteses que formula­

ram. 

Essas evidências, entretanto, nao sao melhores, 

sob o ponto de vista econométrico, que as apre­

sentadas pelos que contestam suas idéias. 

A exposição teórica de MM é muito convincente, 

e, sua argumentação possui uma lÓgica irrefutá­

vel.( Bl). 
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MM indagam se as émpresas que distribuem seus 

dividendos generosamente são recompensadas com um prêmio no preço 

das suas ações no mercado. 

Segundo os autores, o assunto tem sido objeto 

de muitos estudos empíricos, porém, um conceito geral ainda não foi 

conseguido. 

PropÕe-se a preencher o hiato existente na lite­

ratura teórica iniciando por examinar os efeitos das diferentes po­

líticas de dividendos na primeira parte do artigo. 

Sob um esquema de análise conveniente, os au­

tores irão comentar algumas evidências que parecem ter sido respon­

sáveis pela falta de compreensão da influência da PD,nas partes II 

~ III do artigo. 

Em particular, a segunda parte irá focalizar o 

debate permanente sobre o. que os investidores realmente capitali­

zam quando eles compram açoes; e,. na terceira parte, o relaciona­

mento bastante controvertido entre preço, taxa de crescimento dos 

lucros, e taxa de crescimento dos dividendos por açao. 

uma vez apreendido esses c·oncei tos, MM se pro­

poe a abandonar a premissa de perfeita certeza, na quarta parte do 

artigo, verificando em que extensão as conclusões iniciais sobre 

PD devem ser modificadas. 

Finalmente, na quinta parte, os autores exami­

nam ligeiramente as implicações de alguns tipos de imperfeições 

do mercado sobre a PD. 
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Primeira Parte 

EFEITO DA PD COM MERCADO PERFEITO, COMPORTA­

MENTO RACIONAL, E PERFEITA CERTEZA 

II5-Il. O Significado das PressuposiçÕes Básicas 

Os termos "mercado perfeito", "comportamento 

racional", e ,"perfeita certeza" são amplamente utilizados ao lon­

go de toda a teoria econômica. 

Entretanto, pode ser Útil que comecemos por 

esclarecer o significado preciso dessas pressuposições no presente 

contexto. 

Assim: 

1) Mercado Perfeito de Capital signi­

fica que cada transação realizada 

não afeta o preço corrente do mer­

cado. 

Os investidores tem acesso as mes­

mas informações sobre os preços e 

caracteristicas das empresas sem 

qualquer custo. 

·Não existem custos para as 

operaçoes de compra, venda, etc., 

de ações, nem diferenças de impos-
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tos sobre lucros qistribuidos,não 

distribuÍdos, dividendos ou valo-

rização de ações. 

2) Comportamento Racional significa 

que o investidor prefere ficar 

mais rico a ficar mais pobre,e, 

não tem preferência para um incre-

mento de riqueza através de ,divi-

dendos, valorização de ações, ou 

aumento do número de ações. 

3) Perfeita Certeza implica completa 

segurança sobre o rendimento pre-

visto da ação negociada. 

IIS-12. O Princípio Fundamental da Avaliação 

O preço de cada açao deve ser tal que a taxa de 

retorno incidente sobre qualquer ação é sempre a mesma, independen-

te do intervalo de tempo considerado (N25). 

Ou seja: 

dj (t) = dividendo por açao distribuí-

do pela empresa j no período t 

Pj (t) = preço de uma açao da empresa 

j ~ do período t (N26) no in~cio 

nos devemos ter: 
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= f(t) independente de j (II5-l) 

ou, equivalentemente: 

p. (t) = 
J 

1 

1 + f (t) 
c dj (t) + pj (t+l)) (II5-2) 

para cada j e para todos t. 

II5-I3. O Efeito da Política de Dividendos 

Os autores comentam que as implicações da equa-

çao (II5-2) do preço de uma ação da empresa j em t , pode ser melhor 

compreendida se nós a transformarmos em termos de valores globais. 

Isto é, abandona-se o indice j, e, faz-se V(t) o valor global das 

ações p.(t). Ou seja: 
J 

n(t) =numero de açoes declaradas no 

inicio de t 

m(t+l) = número de novas açoes vendi-

das durante t ao preço ex-di-

videndo p(t+l) tal que (N27): 

n(t+l) = n(t) + m(t+l) 

V(t) = n(t) p(t) = valor total da em-

presa 

D(t) = n(t) d(t) = total de dividendos 

distribuidos durante t aos acio 

nistas registrados no começo de t 
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podemos reescrever a equaçao (IíS-2) :-

V(t) = 1 

1 + ? (t) 
(n(t) + n(t)p(t+l)) = 

= 1 

l + f (t) 
(n(t) + V(t+l) - rn(t+l)p(t+l~ (IIS-3) 

Como podemos observar através da equaçao acima, 

o valor da empresa pode ser influenciado pelos dividendos correntes 

da seguinte forma: 

a) através do primeiro termo dentro dos colche-

tes da equação (IIS-3), D(t); . . 
b) através do segundo termo V(t+l), indiretamen-

te, se: 

(I) o termo é uma função da PD futura; 

(II) a distribuição corrente D(t) ser-

visse como informação nao dispo-

nível quanto a futura PD. 

Entretanto, tendo em vista (I), que e a ques-

tão relevante ao designarmos os efeitos da 

PD, iremos supor, por enquanto, que a políti-

ca seja conhecida para t+l, bem como para to-

dos os períodos subsequentes, e, seja inde-

pendente das decisões de dividendos efetiva-

mente efetuadas em t. 

Assim, V(t+l) também será independente da PD 

corrente, embora possa ser afetado por D(t+l) 

e, todas as distribuições seguintes; 
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c) através do terceiro termo, -m(t+l) p(t+l), 

que representa o valor das novas açoes ven-

didas para novos acionistas durante o perio-

do. Pois, quanto mais alta a distribuição 

de dividendos em qualquer periodo, maior o 

capital que deverá ser levantado de fontes 

externas para manter qualquer nivel desejá-

vel de investimento. 

Nossa situação ideal, com as premissas feitas, 

permite-nos responder perguntas do tipo: 

"Se é conhecida a decisão de investimentos de 

uma empresa, o aumento da distribuição de dividendos no periodo t 

- -sera ou nao suficientemente compensado de modo que o preço de suas 

ações não caia no futuro?" Ou então: 

"Qual a alternativa que a empresa deverá seguir: 

reter lucros, ou, distribuir dividendos e aumentar o capital subs-

crevendo novas ações?" 

Pareceria estranha nossa resposta, porém, se-

gundo os autores pode-se concluir que dada as decisões de investi-

mentos de uma empresa a PD que ela escolhe nao irá influenciar nem 

o preço corrente de suas açoes no mercado, nem o retorno total de 

seus acionistas. 

Justifica-se a afirmação, pois: 

m(t+l)p(t+l) = I(t) - (x(t) - D(t)J 

V(t) =n(t)p(t) =-_,1,_ __ 

1 + f (t) [x(t)- I(t) +V(t+l)) 

( IIS-4) 

(IIS-5) 
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m{t+l) p{t+l) =valor das novas açoes 

ou capital externo ne­

cessário 

I{t) =nível de investimento da empre­

sa ou aumento do patrimônio em t 

X{t) = total de lucro lÍquido da empre­

sa para o período t 

Como D{t), total de dividendos distribuídos em t, 

nao aparece diretamente na expressão {IIS-5), e, como X{t), I{t), 

V {t+l), e f {t) são todos independentes de D {t) , segue-se que o valor 

corrente da empresa é independente da decisão corrente de dividendos 

distribuídos aos acionistas no período t. 

Indutivamente, os autores demonstram que o valor 

da empresa é independente dos dividendos distribuÍdos em qualquer 

período considerado. 

Segundo MM, a PD tem sido considerada um proble­

ma, devido a contradições existentes. 

Um exemplo seriam asinfluências conflitantes so­

bre o preço da açao observadas ao examinarmos a expressao {IIS-3). 

Ou seja, através de D{t), e, através de -m{t+l) p{t+l). 
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Segunda Parte 

O QUE O MERCADO REALMENTE CAPITALIZA? 

A revisão da literatura sobre avaliação de em-

presas fornece quatro principais e distintos enfoques: 

l) Fluxo de caixa descontado. 

2) Lucros correntes mais investimen-

tos futuros. 

3) Corrente de dividendos. 

4) Corrente de lucros. 

Para demonstrar que os enfoques sao equivalen-

tes, MM partem da expressão (IIS-5), e, desenvolvem uma equação ad-

mitindo que a .taxa de retorno do mercado, ) (t) =) para todo t,as-

sim: 

OQ 

v (o) =L 
t=O 

l 
(x<tl -I<tj (IIS-9) 

( l + f ) t+l 

IIS-IIl. Enfoque do Fluxo de Caixa Descontado 

Esse enfoque, familiar nas discussões a respei-

to de orçamentos para investimentos, pode ser aplicado a empresa 

imaginando que ela seja uma grande e complexa máquina. 
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V(O) =L 
t=O. 

onde, 
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Àssiin: 

___ l __ (~ (t) - (9 (t)l 
c 1 + ~ > t+l \L ~ 

(IIS-11) 

~ (t) corrente de entradas de caixa 

~ (t) = desembolsos de caixa 

Como X(t) difere de~ (t) e I(t) difere de ~(t) 

somente pelo custo das mercadorias vendidas, por definição, 

X(t)- I(t) = õz.(t)- ti(t) 

e, então, a equaçao (IIS-11) é formalmente equivalente a equaçao 

(IIS-9) (N28). 

Portanto, o enfoque do fluxo de caixa descon-

tado é uma implicação do principio de mercados perfeitos dados pe-

la equação (IIS-1). 

II5-II2. Enfoqüe pela Oportunidade deinvestimento 

Consideremos o ponto de vista de um investi-

dor que compra uma empresa em funcionamento. 

Para ele o importante é saber: 

a) a taxa de retorno "normal" que 

ele receberia se investisse seu 

capital em ações (N29); 

b) 6 potencial de lucros dos ativos 

mantidos pela empresa; 

c) as oportunidades, se existentes, 
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qué a empresa oferece para inves-

timentos novos nos ativos reais 

que irão lucrar mais que a taxa de 

retorno"normal" do mercado. 

Essas oportunidades, chamadas de "goodwill" do 

negÓcio, podem surgir de um grande número de circunstâncias. 

Com. o intuito de ilustrar como essas oportuni-

dades afetam o valor dos negócios, supomos que num período futuro 

t, a empresa invista I(t) cruzeiros. 

Para simplificar, sem que isso prejudique a 

generalidade do raciocínio, imaginemos que o projeto produz lucros 

lÍquidos a uma taxa de p *(t)% dos I(t) em cada período seguinte 

a contar do primeiro, após o desembolso. 

Assim, o valor dos lucros correntes gerados 

na data t serâ I (t) f* (t)/f , e o "goodwill" dos projetos (N30) 

sera: 

I (t) 
f>*(t) 

f 
- I(t) = I(t{ 

o valor presente do "goodwill"na data atual sera: 

+ f! )-(t+l) 

e, o valor presente de todas essas oportunidades futuras e sim-

plesmente a soma: 

L 
t=O 

I(t) 
f* (t) - !"' ( 1) 
-'-----( 1 + f ) - t+ 

f 
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Acrescendo-se ao valor presente dos lucros per­

pétuos uniforme X(O), obtidos sobre os ativos correntes, teremos 

uma expressao para o valor da empresa: 

X (O) 
V (O) = 

r 
""" 

+ L I (t) 
t=O 

p*(t)- p 

f 
(1 + fl ) - ( t+ 1) (IIS-12) 

A seguir MM demonstram que partindo da equaçao 

(IIS-9) poderíamos chegar a mesma expressao. 

Notemos que a nossa definição de f*(t) impli­

ca o seguinte rel.acionamento entre os X (t) : 

X(l) = X(O) + p*(O) I(O) 

.......... -· ............. . 
X (t) = X (t-1) +f!* (t-1) I (t-1) 

·e, por sucessivas substituições: 

t-1 
X(t) = X(O) + f=t p*('j) I(j) 

t=i,2, ... ,= 

Substituindo a Última expressao de X(t) na ex-

pressao (IIS-9) vem:. 

V(O) = lX(O) -I(O)J(l + pl -1 

(1 +pl-(t+l) = 

00 

= X(O)L (1 
t=l 

+ pl-t- I(O) (1 

C>O [ t-1 J + ~ X(O) + z=: p*('J)I(~) - I(t) . 
t=l 'j=O 

+fl)-(t+l) 



t><l 

= x<olZ (1 
t=l 

+ P)-t+ZÍ~l p*{T)I(J') - I(t-1) (1 +f 0(1 
J t=llJ =O J j 
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+fl-(t+l) 

O primeiro membro é uma progressao geométrica 

somando X(Ol/p , o qual coincide cpm o primeiro membro da equação 

(IIS-2). 

Para simplificar a segunda expressao, notemos 

que ela pode ser reescrita como: 

<» r ~ 
~I (t) ~* (t)j'~2 (l + f 

Avaliando a soma dentro dos colchetes temos: 

(l + f ) - (t+l) 

= fr(t)[f<tl -r ](1 + ~ )-(t+l) 
t=O )'l J 

que e o segundo termo da equaçao (IIS-12). 

A equaçao (IIS-12) tem inúmeras caracte-

rísticas relevantes, e merece ser mais usada nas considerações so-

bre avaliação. 

O principal motivo de sua relevância é que ela 

traz luz aos termos tão usados "crescimento" e " ações em cresci-

menta n. 

Segundo os autores, uma empresa nao se torna 

em"crescimento" somente porque seus ativos estão crescendo no tempo. 
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Essa particularidade pode ser observada pelo 

exame da equaçao acima Para entrar no prestigioso grupo é pre-

ciso que r *(tl> f 

Se J' * (t) =f , o segundo termo sera nulo e o 

quociente preço-lucro da empresa não irá se elevar acima de um 

monótono l/f . Isso acontecerá por mais que cresçam seus ativos. 

A essência do ~rescirnento, em resumo, nao e 

expansao, mas a existência de oportunidades para investir quanti­

dades significativas de recursos a taxas de retornos mais altas 

que as normais. 

Se tivermos p*(t)<f, qualquer investimento 

em ativos reais iria reduzir o preço corrente das ações. 

O custo de capital da empresa e sempre o mes­

mo, e, nao e influenciado pela taxa de crescimento da empresa. 

O custo de capital,no orçamento de investi­

mentos ,provê urna taxa de· corte, levando em conta a meta dos pro­

prietários com respeito ao menor lucro aceitável,para que um pro-

jeto de investimento seja aceito. 

Racionalmente, um projeto nao seria aceito se 

seu lucro esperado fosse menor que f, pois, investindo nesse pro­

jeto o valor das ações da empresa seria diminuído. 

Finalmente, a equação (IIS-12) enfatiza urna 

importante deficiência em muitos estudos estatísticos recentes 

sobre efeitos da PD (N3l). 

Esses estudos envolvem o ajustamento de re­

gressoes nas quais o· preço das ações é expresso corno uma função 

dos lucros e dividendos correntes. 
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Quando o coeficiente de regressao, que leva 

em conta a influência dos dividendos nos preços é significante, 

como e normalmente o caso, interpreta-se que a hipÓtese da irrele­

vância deveria ser rejeitada. 

Mesmo sem levar em consideração os problemas 

dos erros nos coeficientes de regressão, a conclusão obtida não e 

garantida. Pois, a fórmula (IIS-12) implica que os dividendos 

serão irrelevantes dados os lucros correntes e ''o potencial de 

crescimento'' (N32) . 

Nenhuma previsão geral é feita, ou pode ser 

feita, pela teoria, se o importante termo que exprime a variável 

de crescimento da empresa for omitido. 

Os autores não pretendem com isso fazer qual­

quer restrição a outros estudos, impugnando mesmo os mais conhe­

cidos textos teóricos sobre o assunto. 

II5-II3. Enfoque pela Corrente de Dividendo 

É o enfoque mais popular, entretanto, seu uso 

indiscriminado tem levado a inferências não comprovadas, algumas 

. vêzes. Esclarecendo, inferências que, como o investidor compra 

ações pelos dividendos a elas associados, a PD, determinando a 

distribuição de dividendos,influenciará, consequentemente, o pre­

ço de mercado das açoes. 

Formulado adequadamente., o enfoque dos divi­

dendos define o valor corrente de uma ação como valor descontado 
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do fluxo contínuo de dividendos a ser distribuído sobre a açao. 

Assim: 

p (t) 

()o 

= ~ _d_(_t_+_1_) --­

'3'=0 (1 +p?'+l 
(IIS-13) 

Para verificar a equivalência entre os dois 

Últimos enfoques, inicialmente, transforma-se a equação (IIS-13) 

em termos do valor do mercado total, como: 

v (t) =L (IIS-14) 
J'=O (1 +f /+1 

onde, 

Dt(t+~) =fração dos dividendos totai! 

D(t+1) distribuídos durante 

~ "' f o per1odo J , que oram acre! 

cidos a partir de t. 

A equaçao (IIS-14) e equivalente a (IIS-9), e,. 

portanto, a (IIS-12) é utilizável quando não existem financiamentos 

externos a partir do período t. 

Nessas circunstâncias teremos: 

= X(t+}) - I(t+J) 

Com a finalidade de abranger os financiamentos 

externos, podemos reescrever a equação (IIS-14) , tal que: 
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rt {t) + 
"" Dt {t+1~]= 1 L v (t) = 

1 + ~ J=l (1 +f) 

[D {t) 
00 

Dt(t+J+l) 

J 
1 l = + (II5-15) 

1 +f J=O "' (1 +flJ +1 

A sornatória na expressao (II5-15) pode ser 

reescrita corno a diferença entre o fluxo de dividendos crescen-

tes para todas as ações registradas em t+l, e, aquel.a porçao do 

fluxo acumulado às novas açoes subscritas em t. 

Ou seja: 

00 -.} 

-L Dt(t+J+l) 

= 
.]'=O . "' 

(1 +f/ +1 

[ 1 -

00 
Dt+l (t+J'+l) 

m{t+i) l L = (II5-16) 
n(t+l) "'=O ,.J + 1 

( 1 +f )J --

Observando a equação II5-14 conclui-se que a 

segunda sornatória da equação (IIS-16) é exatamente V(t+l), e, por­

tanto a equaçao (II5-15) pode ser reduzida a: 

1 

[1 -

rn(t+l)p(t+l) }{t+l} v (t) = D(t) + 
1 + f' n(t+l)p(t+l) 

1 
[D(t) + V(t+l)- rn(t+l)p(t+l~ = (II5-17) 

1 +..r 
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A equaçao (IIS-17) e a equaçao (IIS-3), a qual 

já foi verificado implicar tanto na equação (IIS-9) , como na equa-

ção (IIS-12). · 

IIS-II4. Enfoque do Lucro-Corrente 

O problema principal desse enfoque, na opi-

nião dos autores , é que recursos adicionais devem ser adquiri-

dos a al.gum preço pela empresa com a finalidade de manter o fluxo 

de lucros futuros ao seu nível desejado. 

Chamando-se de I(t) o capital a ser levanta-

do pela empresa, e, por f por período o seu custo de oportunida­

de (N33), o valor corrente da empresa sera: 

V (O) 
l ~(t) -

(IIS-18) 

( l + f' ) t+ l 

Expressão essa formulada sob as premissas do 

enfoque do lucro corrente. 

Reescrevendo a equaçao (IIS-18) podemos ve-

rificar que ela é coerente com as nossas premissas básicas, e equi-

valente as equações já vistas.Ou seja: 
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Da 

~l~ 2: 1 

~~ Y''~ } V (O) = X (t) 
t=O (1 +f) t+l (1 +f )J +1 

""' 1 
00 

f, L 6 1 fU I (t) 
= X (t) - .• 

t=O +.f ) t+l t=O ---' 
(1 (1 +f) t+l (1 +f )J +1 

(IIS-19) 

A Última soma encerrada em colchetes e igual a 

I(t), portanto, a expressio (IIS•l9) reduz~se a: 

v (o) 

00 

=L--1-­
t=o (1 +f) t+l 

(X (t) - I (t) J (IIS-20) 

A expressão (II5é20) corresponde exatamente a 

equaçao (IIS-9), an-teriormente vista. 

Terceira Parte 

LUCROS, DIVIDENDOS, E TAXAS DE CRESCIMENTO 

IIS-IIIl. Caso Conveniente· de Taxas de Cresc·imento Constantes 

Suponhamos que a empresa tenha a oportunida-

de de investir em ativos ·reais , em cada periodo t, a soma I(t). 

/ 
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Essa soma I(t) e k% o lucro total da empresa 

para o período. 

Suponhamos também que esse investimento produ-

za um fluxo continuo de lucros p *. 

Esse fluxo contínuo de lucros f *, iniciar-se-á 

no período imediatamente seguinte. 

Por definição, poderemos escrever: 

X(t) = X (t-1) + f* I (t-1) = 

= X (t-1) (1 + kf*J = 

= X(O) c 1 + k)*)t (IIS-21) 

onde, 

k * = constante = taxa de crescimento 

dos lucros. totais 

Substituindo a equaçao (IIS-21) na equaçao 

(IIS-12), tendo em vista I(t), obtêm-se: 

V (O) = 

X (O) { 
=- 1+ 

f 

expressao, obtemos: 

k (p* -f' ) 

1 + f 
f [· 1 + kp* ,t } 

t=O 1 + j (IIS-22) 

Calculando a soma infinita e simplificando a 



X(O) 
V (O) = 

X(O) (1 - k) 

k <r* -_p > ·]= 
f - kf* 
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= (IIS-23) 

A expressão (IIS-23) e igual ao valor da em-

presa, obtido em função dos seus lucros correntes, taxa de cresci-

menta dos lucros, taxa interna de retorno, e retorno do mercado. 

Notemos que a equação (IIS-23) mantêm-se va-

lida nao somente para o período O, mas para todo período t. 

Portanto, se X (t) cresce a razao k ~ *, con­

clui-se que o valor da empresa, V(t), crescerá a mesma razão. 

II5-III2. Crescimento dos Dividendos e Crescimento dos Lucros Totais 

Dado que o total de lucros (N34) está crescen-

do a taxa kf*• qual e a taxa de crescimento dos dividendos por 

ação? Qual é o preço da ação? 

Segundo MM a resposta dependerá se a empresa 

está ou nao distribuindo uma alta porcentagem de seus lucros,e, 

portanto apoiando-se em financiamentos de recursos externos. 

Pode-se mostrar essa dependência,mais claramen-

te,lembrando que,qualquer taxa de crescimento dos dividendos por 

ação, não altera o valor presente da empresa. 

Esse valor presente sera o mesmo quer pelo en-

foque dos dividendos, quer pelo enfoque dos lucros. 
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Assim, façamos' 

g = taxa de crescimento dos divi -

dendos por açao (N35) 

k = fração dos lucros totais reti-r 

dos em cada período (N36) 

k = e k - k = capital r externo neces-

sário por período (N37) 

Portanto, o valor presente do fluxo de divi-

dendo distribuído aos acionistas originais sera: 

"" 
DO (O) ~ 

t=O 

.D (O) x(ol(l-k) 
-----"----=r"- ( II 5-2 4 ) = = 

(1 + f) t+l f - g f - g 

Pelo enfoque dos dividendos sabemos que a equa-

-çao (II5-24) deve ser igual a V(O). 

Portanto, se for desenvolvido o lado direito 

da expressao (II5-23) obter-se-á: 

= 
r - g f _. kJ* 

Segue-se que a taxa de crescimento de dividen-

dos por açao, e a taxa de crescimento de preço da ação, será: 

1 - k 
r 

1 - k 

1 
( II5-25) 

1 - k 

.•.. 
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Note-se que no caso no qual todos os recursos 

provem de financiamento interno a empresa: 

k = kr' 

O segundo termo da expressao (II5-25) desapa-

recerâ, e teremos: 

g =kf'* 

A taxa de crescimento dos dividendos é a~mes-
' 

ma que a taxa de crescimento dos lucros totais e valor total da 

empresa. Será proporcional a taxa de retenção, kr 

Em todos os outros casos, g é necessáriamen-

te menor que k ~ *, podendo ser negativo. 

Será negativa, apesar de k r* positivo,se: 

b) a firma distribui uma fração dos 

lucros como dividendos 

Por outro lado, conclui-se da equação (II5-25) 

que: a corrente de dividendos, ou seja, o fluxo de distribuição 

de dividendos, e o preço por açao deve crescer com o tempo. 

Essa particularidade irá ocorrer mesmo que: 

a) a empresa tem caracteristicas de 

empresa em crescimento 

b) existe uma distribuição total dos 

resultados em dividendos. 

O relacionamento entre a taxa de crescimento 

da empresa,e o crescimento da taxa de distribuição de dividendos 



e ilustrado pelo gráfico da Figura 1, à página 75. 

Esse gráfico representa os logaritmos 

rais dos lucros e dividendos ordenados no tempo. 

-74-

na tu-

A linha A mostra os lucros totais da empresa 

crescendo no tempo a taxa constante k f*· 

A linha B mostra o crescimento: 

1) corrente de lucros totais menos 

os desembolsos de caixa 

2) o fluxo de distribuição de divi­

dendos aos acionistas originais 

no caso especial em que a empre­

sa nao recorre a financiamentos 

externos (N38) 

A diferença entre as linhas A e B sobre o ei­

xo vertical representa ln(l-k), razao entre dividendos e lucros. 

A linha C ilustra o crescimento dos dividendos 

por açao quando a empresa utiliza quer recursos internos, quer ex­

ternos. 

Comparada a Figura 1 com uma figura para o ca­

so especial onde não existe recurso externo , a linha C começa 

mais alta, porém cresce mais devagar. A taxa g será dada pela equa­

ção (II5-25). 

Uma mais alta taxa de distribuição de dividendo: 

resultará numa intersecção da linha C num ponto mais alto do eixo 

vertical. 

Por outro lado, a taxa de crescimento sera 

menor,até o limite oposto, caso especial em que os recursos pro­

vém de financiamentos externos totalmente. 



FIGURA 1 

A 

c 
ln n

0
(o) 

tempo 

A = linha de lucros totais: ln X(t) = ln X(O) + kp*t 

B = linha de lucros totais menos capital investido: 

ln [x(t) - I(t)j = ln X(O) (1- k) + k~*t 
dividendos por açao, quando financiamento é interno: 

ln n 0 (t) = ln D(O) + gt = ln X(O) (1- kJ + kf*t 
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B 

C = linha de dividendos por açao, quando existe financiamento ex-

terno: 

ln n 0 (t) = ln D(O) + gt 

D = linha de dividendos por açao, quando o financiamento e externo: 

ln n
0

(t) = ln X(O) + ( k (~*-Pllt. 
1 - k ) ) 
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A linha D representa esse Último caso meneio-

nado. Intercepta o eixo vertic.al em lnX (O). Sua taxa de crescimen-

to será (k/1-k)x(f*-fl· 

II5-III3. Caso Especial de Financiamento Exclusivamente Interno 

Foi visto que a taxa de crescimento dos divi-

dendos por açao nao é a mesma que a da empresa. 
~ 

~- . Excessao e feita ao caso especial em que todo 

o financiamento provém de recursos internos. 

Essa é uma particularidade de uma série de 

peculiaridades do caso especial de financiamento interno. 

Infelizmente, segundo MM, muitos outros auto­

res basearam toda sua atenção na análise do caso especial meneio-

nado. 

Essa atenção parece a princip'al responsável 

para a existência de uma corrente teórica defendendo o ponto de 

vista,que,em mercados de capitais perfeitos,a PD ·é relevante pa-

ra as empresas. 

Essa PD dependerá da taxa interna de retorno 

da empresa. Tal conclusão é quas~inevitável,quando se examina o 

problema,com base na premissa que os fundos disponíveis provêm 

dos lucros retidos exclusivamente. 

A PD não pode ser diferenciada da polÍtica de 

investimentos. Nesse caso, existe uma política de investimentos 

ótima que depende da taxa de retorno da empresa.A falta de dife-
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renciação nítida entre a PD e a poli ti c a de inv.estimentos tem pro­

vocado uma confusão teórica. 

Um exemplo da confusão gerada pelo caso men­

cionado é a conclusão de Gordon. Argumenta que devido ao aumento 

da incerteza a taxa de desconto o/ (t) ,que um investidor aplica'a 

uma futura distribuição de dividendos,eleva-se a medida que essa 

distribuição ocorre em datas mais distantes. 

Segundo MM estaria claro que uma mudança na 

PD, mantida a política de investimentos constante, implica somen­

te em uma mudança na distribuição do retorno total em qualquer 

período. Essa mudança ocorrerá na distribuição de dividendos e 

na·valori~ação das ações. Os investidores comportando-se racio­

nalmente, a avaliação da ação pelo mercado não poderá ser afeta­

da. 

II5-III4. Lucro da Empr·esa· e Retorno do Investidor 

Conhecendo o relacionamento entre g e kf*, 

pode-se responder uma pergunta de considerável interesse aos teo-

ristas, ou seja: 

"Qual o·relacionamento existente entre os lu­

cros da empresa, X(t), em qualquer período, e, o retorno total 

para os acionistas no mesmo período?" 

Chamando-se de Gt(t) a valorização de açoes 

para os acionistas em t, sabe-se que: 



(1 - k ) + g V(t) 
r 
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(IIS-26) 

onde, a taxa de crescimento do preço da açao e a mesma que dos di-

videndos por açao. 

Utilizando ~ equaçao (IIS-25) e (IIS-26) para 

substituirmos g e V(t), e, desenvolvendo a expressão chegamos a: 

[ 
f' ( 1 - k) l 

_ f - kr* -J 
(IIS-27) 

O relacionamento é visto depender inteiramen-

te da dependência existente entre ~ * e ~ . 

Se: 

a) ~* =f, a empresa nao tem oportu­

nidades de investimento: 

o retorno do investidor é 

igual ao retorno da empre-

b) ? *<~, o retorno do investidor é 

menor que o retorno da em-

presa. No caso de empresa 

em crescimento o retorno 

dos investidores será real-

mente maior que o fluxo de 

lucros sobre o intervalo de 

tempo considerado. 
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II5-III5. Implicações na Construção de Testes Empíricos 

Duas séries de fórmulas de avaliação de em­

presas originam-se respectivamente de cada enfoque utilizado pa-

ra medir o crescimento. 

Essa particularidade significa que podemos 

proceder por qualquer dos dois caminhos nos estudos empíricos de 

avaliação. Quer empregando k ~ *, quer g, lembrando que essas al-

ternativas sao equivalentes. 

Quarta Parte 

OS EFEITOS DA PD SOB INCERTEZA 

A primeira providência, para passar ~. de 

uma situação ideal para a existente, será o abandono do princípio 

fundamental da avaliação. 

O princípio fundamental da avaliação, conhe­

cido pela equaçao (IIS-3), resulta na proposição de irreleván-

cia da PD, e nas fórmulas subsequentes de avaliação vistas nas 

Segunda e Terceira Partes do artigo. 

Lembrando a equação (IIS-3): 

V(t) = 
1 

[D(t) + n(t) p(t+ll} 
1 + f(t) 
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Os termos dentro dos colchetes,deverão ser to 

mados como "variáveis randômicas" sob o ponto de vista do inves­

tidor no início do período t. 

Existe dificuldade em desenvolver um modelo 

testável, uma vez abandonada a pressuposição mencionada. 

Entretanto, MM esclarece que estão conven­

cidos da viabilidade da construção de uma teoria , embora tare­

fa complexa e demorada. 

O artigo nao pretende esgotar o assunto mas 

tratar dos efeitos da PD na avaliação do mercado. 

A PD não influi na avaliação das açoes pelo 

mercado. MM chegam a essa conclusão, apesar da ausência de uma 

teoria mais amadurecida com base nas novas variáveis. 

IIS-IVl. "Racionalidade AtribuÍda" e "Racionalidade Simétrica 

de Mercado" 

A generalização da teoria, ou seja, o aban­

dono do princÍpio fundamental, é desenvolvida em dois estágios: 

1) será di1;o que um investidor 

impõe racionalidade ao mercado, 

se ao formar sua expectativa 

ele pressupÕe que todos os ou­

tros investidores são racionais 

(N39), e, impõe racionalidade 
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. a todos os ou.tros investidores. 

2) o mercado satisfaz o postulado de 

''racionalidade simitrica" se todo 

investidor se comporta racionalment 

e impõe racionalidade ao mercado. 

Note~·se que o postulado de racionalidade simi-. 

trica de mercado difere do postulado usual de comportamento racio­

nal em vários aspectos importantes, 

Assim: 

a) esse novo postulado abrange tanto 

o comportamento individual de es­

colha, como a expectativa de com­

portamento dos outros. 

bl é uma declaração sobre todo o mer­

cado, não somente sobre o compor-

tamento individual. A raciona-

lidade simitrica de mercado não i 

implicita do comportamento racio­

nal individual, pois, este nao 

abrange a racionalidade dos outros. 

II5.IV2. A Irrelevância da Politica de Dividendos sob Incerteza 

Já foi visto que, conhecida a politica de in­

vestimentos de uma empresa, sua PD i irrelevante para a avalia­

ção do valor corrente do mercado. 
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Essa conclusao fundamental nao precisa ser mo-

dificada devido a presença de incerteza sobre o futuro fluxo de lu-

cros, investimentos ou dividendos (N40). 

Suponhamos duas empresas I e II com iguais 

fluxos futuros de lucros totais, investimentos totais, quaisquer 

que sejam os valores,num determinado período,ocorridos (N41). 

Suponhamos, por enquanto, que a futura dis~ 

tribuiçao de dividendos totais,do período 1 em diante, sejam iguais. 

As duas empresas poderiam diferir com respeito a perspectivas de 

.. dividendos no período corrente , período O. 

Utilizando a simbologia anteriormente vista, 

estaríamos supondo que: 

t =o ... co 

t = o ... co 

t = 1 .. ·00 

Os. Índices das variáveis indicam as empresas, 

e, os tis indicam que as variáveis não sao conhecidas atualmente. 

Essas variáveis sao randômicas, e, serao obtidas a partir das res-

pectivas distribuições de probabilidade oportunamente. 

Indaga-se agora: "qual o retorno 11 (0)?" Isto 

e, o retorno aos acionistas correntes da firma I durante o período 

correspondente. Evidentemente, será: 

(IIS-28) 
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A relação entre 51 (O) e m1 (1) pl (1) é dad~ pe­

la equaçao (IIS-4), que é meramente uma identidade contábil. Por-

tanto: 

(IIS-29) 

Substituindo na equaçao (IIS-28), obter-se-á: 

(IIS-30) 

Análogamente resulta.uma expressao equivalente 

a (115-30) para R2 (0). 

Comparando R1 (0) com R2 (0) notar-se-á, ini­

cialmente, que por pressuposição: 

Os valores finais V. (1) podem depender -somente 
l. 

dos futuros lucros previstos, investimentos, e dividendos do perío-

do 1 em diante. Por pressuposição são idênticos. para as duas em­

presas, e, é válido o postulado de racionalidade simétrica de roer-

cado. 

Implica que qualquer investidor deve esperar: 

e, portanto, 
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Se o retorno dos investidores é igual para as· 

duas empresas , a premissa de racionalidade requer que elassejam 

oferecidas por valores correntes iguais. De forma que: 

e, portanto, 

Essa identidade será válida para qualquer 

diferença na distribuiçao de dividendos durante o período o. 

Suponhamos, que os dividendos diferem, even-

tualmente, nao somente no período O, mas também no período 1. 

Suponhamos que seja mantida a pressuposição 

de iguais X. (t) e I. (t) 
1 1 

para todos os períodos, e, de iguais 

í\ (t) do periodo 2 em diante. 

O Único modo que diferenças dos dividendos 

no periodo 1 possam afetar Ri(O) , e portanto Vi(O) é através de 

v i (1). 

Devido a premissa de ra·cionalidade simétrica 

de mercado os investidores correntes sabem que,no começo· do pe-

ríodo 1, as duas empresas serao avaliadas racionalmente. 

Foi mostrado que diferenças nos dividendos 

correntes nao afetam o valor corrente das empresas. 

Segue-se, 

Estendendo-se o raciocínio,a avaliação cor-

rente é inalterada por diferenças na distribuição de dividendos 

em qualquer período futuro. Ou seja, V. (2), V. (3), e assim por 1 . 1 
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diante, verifica-se a igualdade dos valores das empresas para os 

períodos seguintes. 

Portanto, a PD é irrelevante para a determina­

çao dos preços das empresas, dada a política de investimentos. 

IIS.IV3. PD e Alavancagem 

As empresas podem ter somente duas fontes de 

recursos para investimento: lucros retidos e subscrição de ações. 

Essas considerações eram válidas no mundo de certeza. 

Estendendo nosso universo para o mundo de in­

certeza, existe a possibilidade adicional de financiamento atra­

vés de empréstimos. 

O problema parece resumir-se se a questão de 

irrelevância permanecerá válida na presença de empréstimos. 

Existirá iterações entre PD e uma política de 

empréstimos? Sim, a resposta é afirmativa. MM propÕe-se a delinear 

as linhas mestras de uma demonstração dessa situação. 

Inicialmente, são estabelecidas as condições 

existentes para o período 1 em diante. Levam a uma situação na 

qual v1 (1) deve ser levado a igualar V2 (1). (N42). 

O reto~no para os investidores originais, con­

siderados na sua totalidade, deve ser estendido para abranger os 

juros dos empréstimos. 

Existirá uma extensão correspondente da iden-

tidade contábil (IIS~4) para permitir: 

a) retorno dos juros 
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b) qualquer recurso de empréstimo pa-

ra financiar parte ou todo o in-

vestimenta. 

Tanto o componente dos dividendos como o compo-

nente dos juros considerado nos lucros totais será cancelado, fazen-

do com que o retorno total permaneça como antes, 

X. (O) -I. (O) +V. (l) 
1 1 . 1 

Esse retorno é independente dos dividendos cor-

rentes. 

O valor da firma será independente da PD, dada 

a política de investimentos da empresa. 

II5.IV4. Conteúdo Informaciona:l dos Dividendos 

Os inve-stidores podem observar que uma alteração 

na distribuição de dividendos pela empresa ocasiona uma variação 

hos preços das açoes. 

Essa particularidade pode ser indevidamente in-

terpretada como uma influéncia da PD no valor das açoes. 

Entretanto o que causou a variação dos preços 

foi a interpretação dessa alteração da PD como modificação na expec-

tativa de retorno da empresa. 

Se a administração da empresa nao modificou suá 

expectativa de retorno, o mercado deve ser devidamente informado dos 

motivos pelos quais a PD foi alterada. 

Assim, esse fato não conflita com a proposição 

de irrelevância dós dividendos, uma vez que os preços voltem a posi-
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çao anterior, divulgada a natureza da alteração na PD. 

Quinta Parte 

PD E AS IMPERFEIÇÕES DO MERCADO 

É extremamente trabalhoso abandonar a premissa 

de mercado de capital perfeito. 

MM propõe-se a fazer algumas observações que 

serao úteis para os que irão prosseguir na tarefa de estender a 

teoria de avaliação nessa direção. 

são importantes as imperfeições que tendem a 

atribuir um valor maior a um cruzeiro de dividendos distribuidos, 

que a um cruzeiro de valorização de ações. 

As imperfeições,que desviam as preferências in­

dividuais, nao sao condições suficientes para certas politicas de 

distribuição ofertarem um prêmio permanente no mercado (N43). 

A maior imperfeição sistemática do mercado e a 

diferença de impostos de renda que favorece a valorização de ações 

em detrimento dos dividendos distribuidos. 

Entretanto, essa particularidade nao é motivo, 

que possa justificar o ponto de vista normalmente encontrado na li­

teratura financeira,contrapondo-se ao de MM. 



II6. IRWIN FRIEND, E, MARSHALL PUCKETT (PF) :- " DIVIDENDOS E 

PREÇOS DE AÇÕES". 

-88-

Friend e Puckett sao citados como defensores 

da irrelevância dos dividendos para· cálculo 

do preço da ação. 

O trabalho que segue descreve as considerações, 

e os resultados, de um estudo que os autores 

levaram a termo. 

Esse estudo tinha por objetivo contestar o con­

ceito que os dividendos distribuídos influíam 

preponderantemente na avaliação que o investi­

dor fazia de uma ação. 

O artigo expÕe de maneira lÓgica a argumenta­

ção dos autores para a construção de um mode­

lo de avaliação. 

Considera as possibilidades de introduzirem-se 

erros nos resultados obtidos, através de pa­

râmetros mensurados incorretamente. 

Na parte final do trabalho, apresentam-se os 

resultados obtidos ao empregar-se uma análise 

de regressão sobre dados de empresas perti­

nentes a diversos setores económicos. 

Comenta-se que, devido a utilização de um mo­

delo linear, melhores resultados não foram 

conseguidos. 
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Contudo, para o objetivo que se tinham propos­

to, PF se consideram satisfeitos com o trabalho. 

Mostrou-se que os dividendos não sao tão im­

portantes como muitos pretendiam. 

Por uma questão de brevidade, deixaremos de re­

produzir,agora, a Última parte do artigo, deten­

do-nos mais nas considerações iniciais dos pro­

blemas envolvidos na construção do modelo. 

A parte final do artigo poderá ser encontrada 

no apêndice IB (B3). 

A literatura recente tem se caracterizado por 

considerável controvérsia e confusão sobre a importância relativa 

dos dividendos e lucros retidos • 

Essa confusão aparece na determinação da razao 

de valorização das açoes ordinárias, e, tem diminuído recentemente. 

Entretanto, perdura uma dificuldade em conci­

liar testes empíricos com a teoria sobre o assunto . 

. PF propõe rever a teoria e as descobertas ante­

riores mais importantes, discutir a limitação dessas descobertas, 

sugerir providências para contorná-la, e, apresentar novos resulta­

dos mais condizentes com a teoria. 

Os preços das ações são calculados descontando­

se os retornos futuros esperados ao valor presente. 

A taxa de desconto é função tanto da taxa de 

juros como do grau de risco associado a particular ação. 
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O grau de risco refletirá tanto a distribuição 

subjetiva de probabilidades de retornos esperados sobre o investi­

mento, como o grau de alavancagem financeira na estrutura de capi­

tal da empresa. 

Receber lucros distribuídos como .dividendos, 

ou reter lucros,sempre que o valor presente dos retornos futuros 

resultantes forem iguais ao total dos dividendos postergados,de­

veria ser indiferente para o investidor. 

Os preços das ações deveriam aumentar,se a ta­

xa de retorno nos investimentos da empresa excede a mínima exigida 

pelos acionistas, a medida que mais lucros são retidos. 

Excesso de investimentos diminui o retorno mar­

ginal além da taxa mínima exigida pelos investidores. 

Os preços das açoes devem decrescer· com uma 

maior retenção de lucros, quando o retorno da empresa for menor do 

que a taxa exigida pelos investidores. 

As descobertas empÍricas sugerem que, ao rela­

cionarmos preços de açoes com dividendos correntes e lucros reti­

dos, mais altas razões· de valorização de ações estão associadas com 

mais altas taxas de distribuição de dividendos. 

Essa característica é encontrada nas empresas 

em crescimento e também nas empresas normais (N44). 

Os estudos estatísticos que sugerem a caracte­

rística acima estão errados na opinião de PF. 

A análise utilizada inclui,como parte da avalia­

çao pelo mercado dos lucros retidos, o prêmio pago para taxas de 

retorno interno relativamente mais altas, que prevê-se as·sociadas 

com alta retenção. 
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PF ressalvam a possibilidade de existir empre­

sas nas quais lucros retidos têm menos valor que dividendos. Es­

sas circunstâncias sao provâveis constituir uma excessão mais que 

uma regra geral. 

Esperar-se-ia que um dolar de lucro retido se­

ria igual a6 dolar de dividendo distribuído, considerando uma em­

presa média e o valor marginal da ação no mercado. 

II6-l. Fontes Possíveis de Desvios Estatísticos 

Consideremos a equaçao mais utilizada para ob­

ter inferências estatísticas em amostras de empresas: 

(II6-l) 

onde, 

Pit = preço por açao 

Dit = dividendos por açao 

Rit = lucros retidos por açao 

eit = erro associado 

O Índice i representa a iésima empresa de uma 

amostra de n empresas selecionadas de um particular setor indus­

trial. Todas as variáveis são medidas no t-ésimo período de tem-

po. 
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A equaçao (II6-l) fornece uma indicação do pre-

ço da açao embora seja uma formulação simplista. 

Se as empresas na média tendem a distribuir me-

nos dividendos do que a taxa ótima de distribuição o coeficiente b 

deveria ser maior que c. Distribuindo menos que a taxa Ótima de 

distribuição b deveria ser menor do que c. Distribuindo de acordo 

com a taxa ótima , ou existindo indiferença na distribuição, b de­

veria ser igual a c. 

PF analisam a influência de uma PD desequili­

brada sobre os coeficientes de regressao.b e c da equação (II6-l). 

Essa influência é examinada em contraste com a de variáveis que 

podem afetar os preços das ações, omitidas nessa formulação sim­

plista. 

O primeiro tópico que segue e dedicado a ana­

lise das variáveis omitidas. 

II6-l.l. Variáveis Omitidas 

Duas sao as variáveis potencialmente importan­

tes,que nao podem ser desprezadas numa formulação,sem prova da sua 

irrelevância nos resultados obtidos. Ou seja: 

Fator risco 

A distribuição de dividendos nao é correlacio­

nada com o risco, quando a amostra de empresas e restrita a um par­

ticular setor industrial. Essa premissa é admitida na maior parte 

·· ·· dos testes empíricos empreendidos. 
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Fator financiamento externo 

O devido uso de recursos externos provêm ao 

aumento do preço de uma ação, além dos lucros retidos. 

Essa particularidade é prevista em alguns mo­

delos somente. A omissão desse fator tem causado boa parte do con­

flito atual na PD. 

II6.1.2. Pêsos da Regressão 

· Uma observação individual influencia os resul­

tados de uma análise de regressão conforme a amplitude dessa ob­

servaçao comparada a média da amostra.(N73). 

Os valores extremos de uma série de observa­

çoes sao muito mais importantes para os resultados de uma regres­

são que os médios. 

Cuidado deve-se tomar na observância de um mes­

mo grau de acuidade em todos os elementos de uma amostra. Quando 

não for possivel obter-se uma amostra com valores homogêneos, acon­

selha-se a ponderar os valores conforme sua acuidade, de sorte que 

os elementos menos precisos recebam pesos menores. 

II6.1.3. Variações Randômicas no Lucro 

te: 

Influenciam o problema em análise pelo seguin-

1) os dividendos sao uma série histô­

rica mais estável que os correspon­

dentes lucros 
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2) a expectativa dos acionistas tem 

uma elasticidade menor que a uni­

dade, quanto a movimento de lucros 

a curto prazo 

As condições acima podem ser justificadas pois 

os preços das açoes são mais influenciados por lucros normalizados 

que pelos lucros declarados. 

Estudos empÍricos evidenciaram a primeira condi­

çao. Conforme PF a elasticidade da expectativa dos acionistas nao 

teria se evidenciado, pois as expectativas dos investidores resul­

taram insensíveis às oscilações dos lucros a curto prazo. 

II6.1.4. Medida dos Erros nos Lucros 

A diversidade dos métodos de contabilização de 

lucros nas empresas pode afetar as regressoes, sugerindo uma maior 

relevância dos dividendos. Essa influência, em detrimento da valo­

rização de ações, pode ser explicada por dois motivos principais: 

1) lucros retidos são aproximadamen-

te a terça parte dos lucros totais. 

Todas as provávéis medidas nos lu­

cros totais influenciam os lucros 

retidos. Segue-se que os coeficien­

tes de regressão correspondentes 

aos lucros retidos são menos signi­

ficantes, sofrendo um erro maior 

que o dos dividendos. Os coeficien­

tes correspondentes aos dividendos 
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nao apresentam esse problema.Os 

dividendos sao medidos corretamen­

te. 

2) Se preços e dividendos sao influen­

ciados pelos lucros econômicos das 

empresas, aquelas que utilizam me­

todos contábeis que declaram altos 

lucros caracterizar-se-ão .por: 

- baixas taxas de distribuição de 

dividendos; 

~ baixos Índices preço-lucro com­

parados à média da amostra. 

As empresas que maximizam as de­

duções correntes sobre os lucros 

mostrarão: 

- altas taxas de distribuição de 

dividendos; 

- altos Índices de preço-lucro com­

parados a média da amostra. 

Como resultado, coeficiente de retenção de lu­

cros e novamente desviado quando comparado ao coeficiente dos divi­

dendos(N45). 

Observe-se que os comentários nao incluem erros 

contábeis do tipo resultante em distúrbios randômicos dos lucros de 

uma empresa. Esses erros aparecem ao analisarmos uma empresa indi­

vidualmente comparada a média da amostra. Poderiam ser despesas de 

propaganda, pesquisa e desenvolvimento, etc. 
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Deve ser dado ênfase que se as estimativas con­

tibeis dos lucros sio geralmente menores que as ''estimadas" pelos 

investidores, o coeficiente de lucros retidos seri super-estimado. 

116.1.5. Desvio dos MÍnimos-Quadrados 

A expectativa da administraçio e a dos acionis­

tas sao substancialmente independentes. 

É plausível que um Índice de preço-lucro tido 

como alto pela administraçio resultari em financiamento externo e 

alta taxa de distribuiçio. 

Por outro lado, taxas de capitalizaçio consi­

deradas baixas resultaria em um maior recurso ao financiamento in­

terno e, consequentemente, urna menor distribuiçio de dividendos. 

Esses resultados refletem -se na amostra esta­

tística. A equaçao de regressio apresentari resultados que favore­

cem a distribuiçio de dividendos, pois ela pressupoe urna Única re­

lação de causa e efeito entre dividendos e preços das ações. 

A soluçio do problema de dupla causa e efeito, 

segundo PF,requer a utilização de um modelo completo de regressão. 

Esse modelo terá variáveis tanto de demanda como de oferta para di­

videndos. 

116-2; Modelos de Regressão 

O problema das variáveis omitidas pode ser re­

solvido, numa primeira aproximação, acrescendo-se a equação as va-
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riáveis que estão faltando. 

Devido a dificuldade de encontrar parâmetros 

que representem razoávelmente as variáveis omitidas, o autor suge-

re a utilização de enfoques indiretos. 

Esclarecendo, designemos por F. um parâmetro 
]_ 

que irá representar a somatória dos efeitos individuais de cada va-

riável omitida. 

Suponhamos que Fi seja constante no tempo, e , 

subtraia-se da expressão {II6-l) . Essa expressão será considerada 

acrescida de F. , em dois anos sucessivos. 
]_ 

A expressão r.esul tante independente de F. ser a: 
]_ 

{ II6-2) 

obtida acrescendo-se a {II6-l) o novo parâmetro. E, finalmente: 

{II6-3) 

A expressao {II6-3) apresentaria a vantagem de 

eliminar o efeito das variáveis omitidas. 

Esse procedimento apresenta dois tipos de pro-

blemas: 

l) o termo de erro é considerável 

2) a variação dos parâmetros pode apre-

sentar em periodos sucessivos com-

ponentes randômicos que invalidam 
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os resultados. 

O problema dos efeitos randômicos e sentido 

principalmente nos lucros retidos, muito mais que sobre os dividen-

dos. 

Apresentam a particularidade de ajustarem-se 

melhor a uma variação geométrica que aritmética. 

Consequentemente, PF acredita que outros enfo-

ques sao mais promissores. 

Utilizar-se-á um relacionamento geométrico pa-

ra a empresa nos novos enfoques. 

Suponhamos que: 

( II6-4} 

onde, fi e o efeito geométrico, e Eit os lucros por açao. 

PF supoe que o efeito agregado Fi é proporcio­

nal aos lucros por açao da empresa. Também, que o fator de propor-

cionalidade, fi, difere entre as empresas. 

Supondo que o efeito de distribuição de divi-

dendos é irrelevante, o preço da ação será proporcional ao lucro 

por ação, e o fator de proporcionalidade será fi + kt' onde kt = 

= indice médio de preço-lucro das empresas na amostra. 

Supondo que f. não se altere no tempo obtemos 
~ 

a nova variável a ser acrescida, no intuito de suprir as omissoes 

da equação original. 

Assim: 



fi(t-1) = 

I 

pi(t-1) 

Ei(t-1) 
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(II6-5) 

(II6-6) 

= (P/E)i(t-1) 

I 

=a+ bDit + cRit + d(P/E)i(t-1) + eit (II6-7) 

onde, cómo já foi visto: 

F. = somatória dos efeitos indivi-
1 

duais das variáveis omitidas 

f. =efeito geométrico das varia-
1 

ções randômicas 

Eit= lucros por ação 

i, designa uma empresa individual 

t = perlodo de tempo considerado 

Partindo-se da expressao (II6-7) , PF desen­

volve uma expressao independente do efeito da distribuição dos di­

videndos nos preços das ações. 

Assim: 

I 

pit =a+ bDit + cRit + d(P/E)i(t-1) (II6-8) 

I 

Dit =e+ fEit + gDi(t-1) + h(P/E)i(t-1) (II6-9) 
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(II6-lO) 

A expressao (II6-8) nada mais é que (II6-7) 

abandonando-se o termo de erro associado. A expressão (II6-9) ex­

prime a distribuição dos dividendos, e (!!6-10) a relação entre lu­

cros, dividendos distribuídos e lucros retidos. 

Substituindo-se os valores de Dit e Eit dados 

respectivamente pelas expressões (II6-9) e (!!6-10), na equaçao 

(II6-8) obtêm-se: 

(II6-ll) 

Um enfoque mais direto para contornar o efeito 

da variável randÕmica dos lucros seria tentar normalizá-los. 

O mais promissor processo de normalização dos 

lucros e a utilização da estimativa do mercado. Supõe-se que o 

Índice preço-dividendo seja sempre normal, e, que o Índice de pre­

ço-lucro seja sujeito a variações a curto prazo. Essas variações 

pressupoe-se anuladas ao considerar-se globalmente as empresas da 

amostra, bem como eventuais desvios. 

O exame de gráficos de dispersão do Índice de 

preço-lucro para a amostra nao indicou qualquer tendência para se­

ries temporais de natureza nao linear. 

Tendo por base comprovações empíricas, segue-

se que 

111l10TE&A KARL I. BOEOECIEI 
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(E/P) it 

(E/P) kt 
(II6-13) 

onde, 

(E/P) i t = indice de preço lucro da em-

presa i no periodo t 

(E/P)kt = indice de preço lucro para 

a amostra de empresas k em t 

eit = erro associado 

O valor normalizado do indice de preço lucro da 

empresa pode ser calculado como segue: 

(II6-14) 

onde,_ 

n, indica valor normalizado 

Os lucros normalizados são obtidos,partindo-se 

da expressao (II6~14), multiplicando-se pelo preço da ação. 

Subtraindo-se os dividendos observados dos lu-

cros normalizados obter-se~ão os lucros retidos normalizados. 

Para testar a validade dos lucros normaliza-

dos, entre outros métodos, pode-se analisar séries temporais de 

taxas de distribuição de dividendos e de lucros. 

Esse teste utilizaria uma equação com a seguin-

te formulação: 

(D/E)it 

(D/E)kt 
= a. 

l. 
(II6-15) 
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(D/E)it =Índice dividendo- lucro da 

empresa i no período t 

(D/E)kt = índice de dividendo-lucro 

e.t l 

A comparaçao 

para a amostra de empresas 

k em t 

= erro associado 

dos lucros normalizados, obtidos 

anteriormente, com os dividendos darão uma informação quanto a pre-

cisão da normalização dos lucros obtida. 
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II7. EUGENE F. BRIGHAM, E, MYRON J GORDON (BG):-"ALAVANCAGEM, PD, 

E O CUSTO DE CAPITAL". 

• 

Myron J. Gordon, tomando-se a rigor o critério 

que mencionamos, quando introduzimos a segunda 

parte da dissertação, mereceria uma referência 

especial. 

Esclarecendo, a apresentação deste. artigo, de 

autoria de Gordon e Brigham, poderia dar lima 

idéia falsa da contribuição do primeiro na 

teoria da PD. 

Contudo, a contribuição de Gordon para o desen­

volvimento de um modelo teórico para cálculo 

do preço da ação foi significativa. 

Se por um lado deixamos de apresentar um texto 

desenvolvido individualmente por Gordon, escolhe­

mos o seu modelo para nosso teste emplrico, co­

mo veremos. 

Ora, o artigo que mais detalhes informa sobre 

o modelo do autor e o que segue. 

O modelo clássico e estendido no intuito de ob­

ter-se um melhor ajustamento sobre os dados da 

amostra . 

Infelizmente, 0 assunto é abordado com o proble­

ma da alavancagem e do custo de capital da empre-

sa. 
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0 texto é integralmente do interesse para a PD, 

e, sera apresentado em todos os seus itens. 

• 
Por brevidade,asegunda parte do artigo, onde 

sao efetuados testes empiricos para comprova­

çao da teoria desenvolvida por BG, será en­

contrada no apéndice IC da dissertação (Bl5). 

Os Últimos dez anos produziram consideráveis 

avanços no que diz respeito ao custo de capital de uma empresa. 

Entretanto, é preciso que diferenças conflitan­

tes surgidas sejam solucionadas para que as teorias sejam úteis. 

Entre as contribuiçSes mais interessantes es­

tão as que procuram determinar se--o custo dos empréstimos, e o cus-. 

to dos lucros retidos, são dependentes ou independentes da politica 

de empréstimo e dividendos da empresa. 

Nesse caso, como em qualquer outro. que envol­

va problemas de mensuração econométrica, o uso de métodos empiri­

cos apresenta consideráveis problemas. 

zoes para conflito: 

Porém, devem ser evidenciadas duas outras ra-

1) teorias sobre o custo de cada uma 

2) 

das fontes de capital tem, com ra-

r as excessoes, procedido com base 

na pressuposição de uma única fonte 

de recursos 

os modelos utilizados sao extrema-

mente restri-tos como representante 

das teorias desenvolvidas 
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O objetivo do artigo é mostrar teorias alter­

nativas sobre custo de capital de empréstimos e capital retidos. 

Além desse1 pretende-se testar o modelo sugerido utilizando infor­

mações de uma amostra obtida a partir das empresas de fornecimen­

to de energia elétrica. 

O custo de capital de uma empresa será defini­

do como a taxa de retorno que a empresa deverá obter nos novos in­

vestimentos, tal que seu preço de mercado não se altere. Por preço 

de mercado entendemos o preço de suas atu~is ações ordinárias. 

Em outras palavras, o investimento financiado 

por empréstimos aumentará o valor da ação de .uma empresa se, e somen­

te se, a taxa de retorno for maior que o custo do empréstimo. 

Em qualquer proposição sobre custo de capital 

está implícito um modelo de avaliação de ações. 

Testar um teorema sobre custo de capital pres­

supoe estabelecer~e testar o modelo de avaliação de ações a partir 

do qual o teorema foi desenvolvido. 

II7-l. Considerações sobre Teorias Conflitantes 

II7-l.l. Retenção e o Custo de Capital 

Pressupõe-se que o preço de uma açao seja igual 

ao valor presente dos dividendos esperados. 

Lembremos, que o processo de avaliação de uma 

açao pode ser representado por um modelo em que o preço é o valor 
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presente de um dividendo em um período· acrescido do preço da açao 

no final do período. 

O modelo reduz-se ao aqui empregado, consi-

deradas algumas pressuposições plausíveis. Sua formulação é a se-

guinte: 

onde, 

P = preço corrente da açao 

Dt = dividendos no período t 

(II7-l) 

k = taxa de desconto dos dividendos 

no período t = taxa de retorno exi-

gida pelos investidores na ação 

Designemos por: 

-Y = lucro corrente por açao 

r = taxa de retorno da empresa sobre 

o patrimônio lÍquido 

b = taxa de retenção dos lucros 

Supõe-se que os investidores esperam que a em-

presa mantenha esses valores inalterados indefinidamente. 

BG adotam a premissa que não existem financia-

mentos externos. 

Designemos por: 

Y = taxa de retorno sobre investimen-

tos 

Considerando que: 
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Y (1-b) = dividendos correntes 

br = taxa de crescimento dos dividendos 

e, 

(II7-2) 

Supondo que : 

k> br, 

levando a expressao (II7-2) em (II7-l), obtemos: 

P = (1 - bl Y s: -t (k-br) dt, 
o . 

(1 - b)Y 
=---- (II7-3) 

k - br 

O preço de uma açao é igual ao dividendo cor-

rente dividido pel~ quantia pela qual a taxa de retorno q/osinvesti-

dores exigem/excede a taxa de crescimento dos dividendos. 

A aceitação dessa equação (II7-3) por diversos 

autores nao implica que estejam todos de acordo com pontos confli-

tantes de politicas de custo de capital, dividendos, e alavàncagem. 

Para ilustrar o problema BG propõe um exemplo. 

O investidor conhece os valores de Y, .b, r que 

sao fornecidos pela empresa. 

Atribuindo um.valor para k, investidor pode cal-

cular P, e decidir pela compra ou não de uma açao. 

A empresa por meio de P, conhecidos Y, .r, k do 

investidor, ajusta b para maximizar P. 

A questão critica na teoria do custo de capital 
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onde, 
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" a empresa deve considerar o valor 

atribuido a k pelo investidor urna 

constante ou função de urna ou mais 

variiveis, por exemplo: b, r, ou h?'' 

h = indice de alavancagern = indice 

de capital de terceiros sobre pa­

trimônio liquido 

Outra questão critica e: 

" a PD, tern.infl~ência sobre P?" 

Examinando mais profundamente essa questão ad­

mitimos que k independe de b, e r, a fim de que ela assuma urna for­

ma evidenciivel. 

Suponhamos que r independe de b por simplici­

dade. É o caso das empresas de eletricidade estudado pelos autores 

na amostra. 

obtemos: 

Se derivarmos a equaçao (II7-3) com relação a b, 

dP 

db 

y 
= (r - k)-----

(k - rb) 2 
(II7-4) 

Quando o retorno r for maior que k, a derivada 

de (II7-4) seri positiva. É o caso em que k ê igual ao custo dos 

lucros retidos. 

Daqui por diante, designaremos: 

:t<bl =custo dos lucros retidos 
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Conclui-se que a distribuição de dividendos não 

influi. no preço da açao. 

Essa conclusão e válida consideradas as hipÓ-

teses iniciais: 

k nao depende de b 

r nao depende de b 

portanto, 

k nao depende de br 

Reescrevendo a equação (II7-3) como aparece 

em (II7-5), podemos medir k, quer seja independente de br, quer 

não o seja. Assim: 
D 

k = + br (II7-5) 
p 

Se k nao depende de br, a medida que varia 

br, e k permanece constante, D/P variará na direção oposta por 

uma quantidade igual a br. 

Supondo uma amostra de empresas que satisfa­

çam as hipóteses necessárias para a validade da equação (II7-3) , 

aplica-se a seguinte regressão! 

D 
(II7-6) 

p 

resultando, 

-
al = -1 

-
ao = k 

portanto, 

k nao depende de br 



-llO-

Alternativamente, resultando: 

o<l > -1 

portanto, 

k depende de br 

o(o , é uma subestimativa de k. 

Considerando a hipótese que exista o seguinte 

relacionamento entre k e br: 

p, ~1 
k = ro (1 + br) (II7-7) 

O gráfico 1 ilustra a dependência existente en-

tre k e br. A medida que br se eleva, k pode cair inicialmente, 

mas eventua.lmente poderá elevar-se e aproximar-se assintõticamente 

de br. Desde que
1

k maior que br deverá ocorrer para que o preçp da 

açio seja finito a equaçio (117-7) é satisfatória. 
I 

Subtraindo-s.e br dos dois lados da equaçao 

(117-7) teremos: 

D 
k - br = (II7-8) 

p 

BG concluem que o custo dos lucros retidos e 

uma funçio crescente da taxa de retençio. Ou seja: 

~b) = funçio (b) 

Essa conclusio é consistente desde que f01< O· 

Essa condiçio verificar-se~á em (117-8) , mesmo 

quando k nao depender de br,pois foi assumida por hipótese. 



-llO-b 

GRÁFICO 1 

br 

Relacionamento entre k e br dado pela eguaçao (II7-7} 

linha A: k =A (1 + br}f-> 1 + br 
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Condição necessária para aceitação da equaçao 

(II7-8) seria: 

0(1 1' -1 

Essa particularidade deverá ocorrer na equaçao 

(II7-6). 

II7-l.2. Alavancagem_e o Custo de Capital 

A teoria sobre custo de capital e taxa de ala-

vancagem e devida ao trabalho de MM (Bl6), (Bl7). 

O teorema de MM.sobre capital de terceiros su-

poe duas premissas: 

l) a empresa distribui todos os seus 

lucros através de dividendos 

2) o retorno do investimento é igual 

ào retorno dos ativos existentes 

Admitidas essas premissas a equação (II7-3) po-

derá transformar-se em: 

Y E t + L ( 0- i) 
p = = (II7-9) 

k k 

onde, 

E = V't!lor contábil da açao 

L = capital de terceiros por açao 

i = taxa de juros 

õ = taxa de retorno da empresa sobre 

investimento e ativos existentes 
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A taxa de desconto sobre os dividendos espera-

dos sobre urna açao sujeita a alavancagem demonstra-se igual a: 

k = k* + (k* - i)h (II7-10) 

onde, 

k* = taxa de desconto k, livre de 

alavancagem 

h = L/P = indice de alavancagem 

p = preço da açao 

L = capital de terceiros por açao 

A equaçao (II7-10) é válida considerando-se as 

hipóteses que a alavancagem pode ser exercida indiferentemente 

pelo individuo ou pela empresa. 

Substituindo-se o valor de k de II7-10 em 

(II7-9) tem-se: 

EO+L(t-k*) 
P.= (II7-ll) 

BG concluem que o custo de capital de tercei­

ros e igual a k através da análise da equação (II7-ll). 

*­que k. 

Daqui por diante, designar-se-á: 

~(h) = custo de capital de terceiros 

O preço da ação elevar-se-á com L se t for maior 

O custo de capital de terceiros e o preço da 

~ * - - . açao, como o ·e k nao dependem de L, nao·dependem da pol1tica de ala-

' vancagem. 

BG concluem que a dependência entre P e L está 
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- õ * -relacionada a dependencia ent!e e k, e e independente de L. 

Selecionando-se uma amostra de empresas onde 

a distribuição dos lucros é total através de dividendos, prova-se 

o teorema de MM sobre alavancagem. 

O valor de k da equaçao (117-10) e substituído 

na equaçao (117-9) resultando: 

y y 
' p = = (II7-12) 

k k* + h(k* - i) 

ou, 

y 
= k* + (k* - i)h (II7-13) 

p 

Aplicando a equaçao (117-13) sobre a amostra 

onde D = Y, e, O = definição anterior, r e sul ta: 

y 
(117-14) 

p 

onde, se MM e correto: 

o( - k* o 
e><2 -= o< o - i 

onde, 

i = taxa de juros 

k*;; constante 

A taxa de juros pode ser estimada com alguma 

precisão, e k* e escolhido intencionalmente a partir da amostra. 
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Aparecem na literatura duas hipóteses alterna-

tivas sobre a dependência de h e k. 

Assim: 

1) que os capitalistas preferem em-

prestar a empresas, que recebem 

empréstimos mais vantajosos que 

pessoas f!sicas. Segue-se que k 

cresceria mais lentamente com h, 

e: 

2) hipótese tradicional, defendida 

principalmente por Barges (BlB) , 

em que: 

0(2 = o 
Essa condiçio verifica-se no inter-

valo de h de operaçio das empre-

sas.A alavancagem de pessoa f!sica 

nio substitui a da empresa, e o 

risco do acionista nao cresce li-

nearmente com h. 

Defensores de todos os teoremas concordam que 

k eleva-se muito rápidamente com h, quando a alavancagem vai além 

de um limite superior para a empresa. 

II7-l. 3. Alavancagem e Retençio Combinados 

Sabe-'se que·, 
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se h = O, testa-se as hipóteses con-

flitantes sobre dividendos 

se b = O,testa-se as hipóteses con-

flitantes sobre alavancagem 

Contudo, h e b normalmente são diferentes de O, 

particularidade essa a ser considerada. 

A equação (II7-3) foi formulada com base numa 

empresa que nao possui empréstimos. 

Convenha-se que se houver empréstimos t sera 

diferente de r. Essa dependência é dada pela expressão : 

r =O + C't- i) (L/E) (II7-15) 

lembrando, 

r = retorno sobre o patrimônio líquido 

retorno sobre investimento 

i = taxa de juros 

L = capital de terceiros 

E = valor contábil da ação 

O valor da ação de uma empresa com taxa de re­

tenção b, e alavancagem h, pode ser representado pela equação 

(II7-3). 

Tomando-se o valor de r de (II7-15) e substi-

tuindo-o em (II7-3), lembrando que: 

Y = E 0 + L Cf-il 
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Teremosl 

( 1 - b) y 
p = = 

k* + (k* - i)h - br 

(1-bllEo+LClt-il) 
= __ k_*_+ __ (_k_*-~--i-)-(L_/_P~l--~~{b_(_o __ + __ C_t--~i~l-CL_/_E~B) (II7-16) 

A expressao (117-16) foi obtida rearrumando-se 

os termos, tal que P apareça à esquerda. 

Derivando-se essa expressao em função de L e 

de b, sob a premissa que: 

k* nao depende de L ou b 

" " " " 11 11 

i " " " 11· 11 11 

resulta, 

k* = custo do capital de terceiros = 

= custo do capital retido 

Assim, 

dP/dL = dP/db = O 

quando, 

t = k* 

Esse teorema pode ser testado partindo-se da 

equaçao (117-16) , rearrumada de sorte $Iue: 

(1 - b) Y D 
= = k* - br + (k* - i)h (117-17) 

p p 
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resultando: 

~(h) = ~(b) = k* 

Lembremos que a equação (II7-10) e válida. 

Levando-se a regressaol 

D 
(II7-18) 

p 

.sobre a amostra, resultará: 

o(l = -1 

o<o - Jt = 

o(2 = o< o - i 

i = estimado de outras fontes 

Essas condições ocorrerao se as pol!ticas de 

dividendos e de empréstimos são irrelevantes sobre o valor da açao, 

e sobre o custo de capital. 

Se k for crescente com br, resultará: 

E os investidores preferem a alavancagem de 

empresa a alavancagem pessoal. 

Duas condições devem ser satisfeitas para que 

o valor das açoes da empresa seja independente da sua politica fi-

nanceira: 

1) o custo de capital de cada fonte 

de financiamento deve ser inde -

·pendente do financiamento corres-

pendente. 
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2) o custo de capital de qualquer 

fonte de financiamento deve ser 

igual 

Estabeleceu-se que: 

se c(1 = - 1 

e,o(2 =~o- i 

ocorrer na equaçao (II7-18) , o custo 

dei capital retido e do capital de terceiros são independentes do 

financiamento da fonte correspondente, 

Serão iguais a k*. 

Estabeleceu-se as condições sob as quais o va­

lor da açao de uma empresa não depende da sua política de finan-

ciamento. Para tanto, ignorou-sé outras formas de financiamentos 

e certos fatores institucionais, como exemplo os impostos. 

A PD resume-se no seguinte: 

" o custo do capital retido é cons­

tante e igual a k*, ou é função de b" 

Se for função de b, o preço da ação depende 

da PD. Essa condição ocorrerá independentemente do custo de capi-

tal de terceiros. 

Lembremos que o custo do capital retido sendo 

função de b, o custo de capital dependerá de como o capital é fi-

nanciado. 

A política de empréstimos pouca argumentação 

sugere que o custo do capital de terceiros seja função do Índice 

de alavancagem. Resumeése no seguinte:· 

" o custo do capital de empréstimo 
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e igual a k, i, ou assume um valor in-

termediário" 

A equaçao (117-18) pressupõe que h nao depende 

Se 

se cx1 ~ - 1, h depende de br 

k* 0(0~ 

~2<0\o- i, serve como base 

para contestar o teorema de MM 

sobre a1avancagem 

o(1 ) - 1, a equaçao (II7-8) determi­

na D/P e br com mais· precisão que as 

equaçoes (117-6) e (117-18) 

A a1avancagem pode ser incluida na equação 

(117-8) da seguinte maneira, faz-se: 

D 
(II7-19) 

p 

A forma da equaçao (117-19) nao permite nenhu-

·ma consideração a respeito de J3 2 , que possa aceitar ou rejeitar o 

teorema de MM sobre a1avancagem. 

·117-1. 4. A Questão dos Impostos 

MM estenderam a equaçao (117-10) para permi-

tir a consideração dos impostos. 

Designando-se por: 
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~ = imposto de renda incidente sobre 

o lucro da empresa 

teremos, 

....., 
k = k* + (1 - J ) (k* - i) h 

Todas as equaçoes anteriores podem ser .adapta-

das para levar em conta o novo parâmetro. 

As empresas de energia elétrica utilizadas por 

BG nao estão sujeitas a imposto de renda. 

Portanto, o artigo não se estende em conside-

raçoes suplementares. 

O fato que a amostra seja de um tipo especial 

de empresas, segundo os autores, nao prejudica a generalização das 

conclusões do artigo. Essas empresas foram escolhidas devido a urna 

maior facilidade na obtenção de informações necessárias para levar 

a termo os testes. 



TEJ,<CEIRA PARTE 



-121-

IIIl. CONSIDERAÇÕES SOBRE OBTENÇÃO DE COMPROVAÇÕES EMPÍRICAS 

Uma dissertação tem por objetivo principal 

uma pesquisa bibliográfica. A apresentação de demonstração empí-

rica de conceitos originais foge da meta que se tem em vista. 

Entretanto, a bibliografia que verse sobre o 

tema específico desta dissertação é práticamente inexistente. Ela 
f'V->S-......_._J"/ 

estaria incompleta, portanto, ~não delinearmos uma diretriz bá­
/. 

sica para obtenção de comprovações empíricas sobre o assunto es-

colhido. 

A parte do trabalho, que ora iniciamos, des-

crevera um ensaio de pesquisa. 

A primeira dificuldade encontrada é que a PD 

é motivo de controvérsia entre os estudiosos de sua teoria. Essa 

controvérsia existe quanto ao problema da relevância da distri-

buição de dividendos para o cálculo do preço de uma ação. 

O problema, nos diz respeito, quando tentamos 

verificar empíricamente particularidades de um conceito geral 

cujas teorias carecem de um consenso geral. 

Entendida no.ssa primeira dificuldade iremos 

levantar uma hipótese preliminar de trabqlho (HP). 

Chamamos de preliminar nossa HP, pois depen­

dendo da praticidade encontrada ao operar com essa hipótese, ela 
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poderia ser reformulada. 

A título de ilustração da dissertação apresen­

taremos o desenvolvimento da primeira HP formulada. Mesmo assim, 

devido a dificuldades que serão comentadas mais adiante, verifica­

mos parte da HP, dando margem a um eventual desenvolvimento da 

pesquisa no futuro. 

Abordamos as principais conclusões que nos su­

geriram os resultados obtidos, tendo em vista seu caráter parcial, 

e uma cerrada crítica às premissas supostas pelo modelo utilizado. 

III2. HIPÓTESE PRELIMINAR (HP) 

A aceitação de um modelo de avaliação de açoes 

e necessário para o estabelecimento de nossa HP. 

Essa particularidade não significa que tenha­

mos tomado partido dos defensores da corrente teórica, onde os au­

tores do modelo estão filiados. 

Colocar-nos-emas no papel de pesquisador, e, 

tomaremos uma posição diante do exame dos resultados obtidos. 

Entre os modelos conhecidos de avaliação de 

.açoes (N46) escolhemos tomar por base inicial o modelo de Gordon. 

Essa decisão, como veremos, foi reformulada ao utilizarmos um mo­

delo de avaliação mais completo: Brigham-Gordon (BG). Essa medida 

surgiu da aparente facilidade encontrada na utilização dos modelos 

na consecuçao de resultados partindo da HP. Considerações 

suplementares sobre a escolha do modelo de BG serão vistas no tó-
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pico seguinte, quando definiremos conceitualmente os termos utili-

zados na análise. 

A HP que supomos para desenvolvimento da pes-

quisa sera: 

a) " a PD na pequena empresa distin-

gue-se da PD na grande empresa,no 

Brasil" 
I 

b) " ambas -na o têm influência sobre 

a Bolsa de Valores" 

A HP sera melhor entendida ao definirmos os 

termos utilizados,no tópico seguinte. 

III3. DEFINIÇÃO DOS CONCEITOS 

A PD, conforme vimos na primeira parte da dis-

sertação tópico I3, ê decisão sobre distribuição de dividendos, es­

tabilidade dos dividendos, bon-ificações, e recompra de ações da 

empresa. A esta altura, simplificaremos nossa compreensão de PD 

restringindo-a a distribuição de dividendos pela empresa, com o 

objetivo de facilitar uma análise quantitativa do assunto. 

Lembrando o método científico de análise (Bl9), 

sabemos que existe um relacionamento de dependência entre a defi-

nição de um conceito e a escolha de uma grandeza para mensuração. 

Esse relacionamento é tão próximo que não se sabe o que vem a men-

te em primeiro lugar. Isto é, se definimos um conceito e encontra-
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mos uma grandeza para medi-lo, ou a definição e feita pensando-se 

na sua utilização como medida do fenômeno. 

O tempo que teríamos dispendido teria sido 

maior, se ao definirmos grande empresa não tivéssemos considerado 

problemas inerentes de mensuração. 

Definiremos grande empresa como as sociedades 

de capital aberto ao pÚblico com patrimônio líquido superior a cem 

milhÕes de cruzeiros (Cr$ 100.000.000,00). 

Pequena empresa será, por definição, toda em­

presa com patrimÔnio líquido inferior a vinte e seis milhÕes de 

cruzeiros (Cr$ 26.000.000,00). 

As definições de pequena e grande empresa ti­

veram em vista a praticidade encontrada ao trabalharmos com os li­

mites de 26 e 100 milhÕes respectivamente {N47). 

Ao longo das páginas que seguem entenderemos 

por Bolsa de Valores (BV) o mercado onde sao negociadas as ações 

das sociedades de capital aberto. 

O mercado será medido pelas cotações das açoes 

na BV. 

A influência da PD será medida pelo ajustamen­

to do modelo de avaliação de Gordon no mercado nacional. 

Lembremos que os modelos de avaliação mais 

conhecidos foram comentados a primeira parte da dissertação. 

Entretanto, por razões que serão vistas adian­

te, o modelo de Gordon foi complementado com outras variáveis dan­

do origem a Um novo modelo: Brigham - Gordon. Essa medida veio a 

melhorar o ájustamento do modelo a amostra do universo. 
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A rigor, nossa definição de influência da PD 

na BV sera o ajustamento do modelo de BG no mercado de ações. 

Definiremos mercado de ações como a Bolsa de 

Valores do Estado de são Paulo (BVSP). No tópico seguinte faremos 

algumas críticas a essa definição. 

Passamos agora ao exame do nosso universo de 

amostragem, e a técnica adotada para determinação das amostras. 

III;4. UNIVERSO E AMOSTRA 

O universo sobre o qual testaremos a HP sera 

representado pelassociedadesbrasileiras de capital aberto. 

Na impossibilidade de examinarmos todo o uni­

verso, fomos obrigados a restringi-lo a uma amostra de empresas 

possíveis de ser examinada. Foram escolhidas as sociedades de 

capital aberto do Mercado Nacional de Títulos e Valores com 

ações negociadas na BVSP. 

Uma primeira crítica se nos apresenta a essa 

altura. Estamos supondo que a BVSP seja uma amostra representativa 

do Hercado Nacional de Títulos e Valores, além de todas as empresas 

brasileiras com capital aberto(N74). 

A rigor, a amostra do universo deveria abranger 
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as treze BV que existem no Brasil, considerando-as em proporçao a 

quantidade de títulos negociados. 

Se formos mais rigorosos, a proporcionalidade 

de participação de cada BV, em função dos títulos negociados não 

seria suficiente. Listaríamos nominalmente as ações negociáveis em 

cada Bolsa, ponderaríamos cada ação pela sua participação nas tran­

sações mobiliárias, e, obteríamos finalmente um fator de ponderação 

para cada uma.Essa amostra assim constituída seria representativa 

do universo. 

Contudo, a acuidade na construção da amostra 

precisa ser examinada em função do objetivo final. Um excessivo ri­

gor poderá prejudicar o conjunto de esforços que iremos distribuir 

ao longo da dissertação. 

Portanto, consideramos razoável a escolha da 

BVSP. Acresce lembrar que em 1.972 a BVSP perfêz mais de 55% do to­

tal de títulos negociados nas BV brasileiras (N48). 

Os títulos negociados na BVSP são negociados 

na Bolsa do Rio de Janeiro(BVRJ) na sua totalidade, essas somadas 

perfazem 95% do total de títulos negociados em todas as BV nacionais 

(N 4 9) • 

Justifica-se a representatividade da BVSP co­

mo amostra do Mercado Nacional de Títulos e Valores pela observa­

ção acima enunciada. 
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A Seleção da Amostra da Pequena e Grande Empresas 

Foi preciso obter-se uma listagem das empresas 

da BVSP selecionadas de acordo com seu patrimônio líquido (NSO) . 

Utilizando-se um programa de ordenação de nú­

meros obteve-se essa lista'por ordem decrescente de patrimônio lí­

quido (NSl). Partiu-se de uma relação das empresas negociadas na 

BVSP. 

Como sabemos, as grandes empresas terão por de­

finição patrimônio líquido (PL) superior a cem milhÕes de cruzeiros. 

As pequenas empresas terão PL, análogamente, inferior a vinte e seis 

milhÕes de cruzeiros. 

Selecionando-se, ao acaso, uma amostra represen­

tativa da pequena empresa, e outra da grande empresa, teríamos de­

terminado estatísticamente os dados necessários para verificação 

empírica de nossa HP. 

Por amostra representativa denominamos aquela 

constituída com empresas de todos os setores que compoe o mercado. 

Utilizando-se a classificação da própria BVSP (N52): 

setor de alimentos 

" " bebidas e fumo 

" " borracha, plástico e derivado 

" " comércio 

" " cimento e construtoras 

" " fertilizantes 

" " madeira, papel e gráfica 

" " máquinas,motores e equipa-

mentos pesados 
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setor de petróleo, • petroquímica qu1mica e 

" " produtos metalÚrgicos e forjarias 

" " serviços pÚblicos 

" " siderurgia e mineração 

" " têxtil e vestuário 

" " veículos e auto peças 

" " material eletrônico e de telecomunica-

çoes 

setor de administração e participação 

outras 

Foram excluídos quatro do total de vinte e um setores, respectiva-

mente: 

setor de bancos comerciais privados 

" " bancos comerciais estatais 

" " investimento 

" " sociedades financeiras 

Os motivos para exclusão desses quatro setores 

serao oportunamente esclarecidos. 

A participação de cada setor foi proporcional 

ao numero de empresas correspondente a cada um. 

A Amostra Utilizada 

Na verificação do ajustamento do modelo de BG 

no nosso universo,utilizou-se uma amostra construída com critério 

diverso do acima descrito. 

Devido a sistemática escolhida para comprovaçao 
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da HP, além das amostras da pequena e grande empresa, sera preciso 

selecionar uma amostra qualquer do universo. Essa amostra pode ser 

construída de maneira análoga às anteriores, utilizando-se como 

amostra do universo a totalidade das empresas distribuÍdas por setor 

Dada nossa definição de representatividade da 

amostra, é possível perceber que existirá um número mínimo de uni­

dades constituintes da amostra. Existirá também um número máximo de 

unidadespara que a amostra seja representativa. 

O setor do mercado que apresentar o menor nu­

mero de empresas constituirá o número máximo de unidades de um mo­

dulo (N53). Na impossibilidade de se conseguir que todos os seto­

res sejam representados por números inteiros de módulos, é claro 

que será preciso aproximar o valor encontrado quando for fracioná­

rio. 

Contratempos Encontrados 

Procedendo-se da maneira indicada, as etapas 

encontradas foram as seguintes: 

1) separamos as empresas de urna lis­

ta por ordem alfabética (BlO), ob­

servando a classificação por seto­

res da BVSP 

2) excluímos os setores financeiros 

(N54) 

3) por ordem decrescente de PL as em­

presas selecionadas totalizaram 

195 unidades 
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Para ordenação das empresas foi utilizado um 

sistema que designava cada empresa por um código, que representa­

va ao mesmo tempo a ordem do PL e o respectivo setor do mercado 

(N55) . 

Os resultados obtidos e o programa de ordena­

çao podem ser examinados nos quadros III4-l, III4-2, e III4-3. 

No quadro III4-l verificamos que existiam 51 

empresas com património liquido superior a cem milhÕes de cruzei­

ros. Veja-se a página 133. 

Contando -, 'Se 51 empresas, iniciando-se a enu­

meraçao a partir da maior ordem na escala descrescente dos PL, atin­

gimos o PL ao redor de 26 milhÕes de cruzeiros. 

O estabelecimento de um limite superior para a 

pequena empresa, por motivos que já mencionamos, equivale a criar 

o grupo da média empresa. Para nossa dissertação, esse grupo nao 

irá nos interessar pois está fora dos nossos objetivos. 

Porém, ao procurarmos obter uma amostra repre­

sentativa verificamos que alguns setores não estão representados 

na pequena empresa conforme definida até aqui. Por exemplo os se­

tores número 14 e 20, conforme classificação da BVSP (B21). Outros 

se,tores não estão representados na grande empresa. Por exemplo os 

setores número 9 e 13 (B21). 

Tinhamos duas alternativas a nossa escolha, 

diante do contratempo encontrado. Ou seja: 

a) aumentar a representatividade da 

amostra, indo buscar média empre­

sa quando necessário. Significaria 

abandonar os limites de 100 e 26 

milhÕes para o PL.Situariamos o 
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limite Único em 50 milhÕes de PL. 

b) equilibrar a amostra da grande com 

a da pequena empresa, mantendo-se c 

dois limites anteriores. 

optando-se pela alternativa(a} estaremos melho-

rando a representatividade da amostra quanto a BV, porem, essa 

melhora estaria sendo conseguida a custa de menor representativi-

dade de amostra, quanto a pequena e grande empresa. 

Em outras palavras, estaríamos aproximando o 

tamanho médio dogrupo da grande empresa e da pequena empresa. Con-

sequentemente, enfraquecendo uma eventual diferença de comporta-

mento entre os grupos influenciável pelo tamanho. 

Estatisticamente, poder-se-ia trabalhar com a 

teoria conhecida como "teoria das grandes amostras" (B22) , pois 

teríamos 33 unidades. Lembramos que, estatísticamente, a amostra 

pode ser considerada como uma "grande amostra" a partir de 30 ele-

mentos. 

Optando-se pela alternativa (b) • nao correr1a-

mos o risco de aproximar os comportamentos, eventualmente diferen­

ciados, dos dois grupos de empresas em estudo.Entretanto, estaria-

mos agindo em detrimento da representatividade da amostra. 

Estatisticamente, uma amostra de oito elemen-

tos, que e o que ter-se-ia conseguido após equilibrar as duas amos-

tras em função da menor (N56), pode-se considerar uma amostra esta­

tistica. Lembramos que trabalhando com a distribuição de "Student" 

essa amostra é aceitável (B22) . 
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Acreditamos que comentamos razoávelmente os cri· 

térios para seleção de uma amostra do universo com as característi-

cas desejadas. 

Em teoria imaginamos que nao teríamos proble-

mas no que tange a escolha de uma amostra estatisticamente conve-

niente. 

A Amostra Não Estatística 

Veremos no tópico seguinte, referente a técni-

ca de investigação empregada, que ocorrem-nos dois caminhos para 

investigação. 

Optamos pelo segundo caminho. Por esse motivo 

precisamos estender-nos um pouco mais em nossas considerações so-

bre amostragem. 

Não iremos apresentar, nesta dissertação, a 

~lternativa ao caminho escolhido, que poderá ser assunto de um pro­l ximo trabalho. 

A amostra necessária para a investigação que 

adotamos é composta por doze empresas do mercado. Antecipando-nos, 

simplesmente para justificar o processo de amostragem escolhido, 

essa alternativa pressupõe um teste inicial da influência da PD na 

BV. O teste não precisa, necessariamente, levar em consideração a 

problemática da pequena e grande empresa, limitando-se às empre-

sas em geral. 

Os dados necessários das empresas, inicialmen-

te, escolhidas pela sistemática de amostragem descrita, não estavam 
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QUADRO III4 .1. 

OROENACAO DE NUMERDS 
ORDEM CRESCENTE DOS NUMERDS 

169 342 442 717 1425 

2004 2346 2642 2925 3406 

3500 3925 4500 5116 5546 

5706 6136 6669 6861 7225 
Ul 
w· 8625 8716 8982 9446 9750 tO 
.c 
.-; 

104 72 10 522 ·.-i 10925 10925 1 11 91 
s 
o 11342 12425 12926 13469 1377; o 
.-; 

<li 13850 14285 14669 14625 1494; 

H 
15452 15536 15926 16341 16421 1'4 

16955 17436 17722 17804 1804( 

~9069 --~428 22228 22646 22991 

23626 25016 25550 25782 2649~ 

26798 26988 27846 29288 29761 

30209 . 30528 31452 31526 3257; 

32825. 33386. 35742. 36625. 39351 

39562. 40450. 41266. 41490. 4174' 

42125. 43298. 44280. 44425. 4462~ 

45362. 45728. 45977. 46177. 46221 

46450. 49062. 49528. 50182. 5096' 

segue 
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CONTINUAÇÃO QUADRO III4.1. 

51250. 52766. 53977. 54336. 54 75 1 • 

55025. 58462. 58522. 59955. 60172. 

60366, 60869. 61136. 61325. 62362. 

62 522. 63262. 6352 5. 6404 5. 6434 5. 

64 761. 66804. 68362. 68746. 70238. 

70362. 71266. 72358. 72948. 72948. 

73122. 73282. 75198. 78528. 79966. 

80062. 80877. 82236. 83962. 88070. 

88525. 89970. 92280. 92858. 94250. 
--

95990. 97036. 97125. 97786. _I 98348. 

1:55. 99036. 9976 o. 104897. 106522 

1 o 7978. 108836. 109328, 110848. 111528 

113055. 113636. 114358. 116028. 117558 
IJl 
(!) 119966. 123758. 124945. 125226. 127280 lO 
.c 
r-i 
...... 129955. 131052. 132231 • 136350. 137403 
E 
\0 138578. 147075. 
N 

150252. 152245. 158255 

lll 159566, 164880; 1 74 39 1 • 189348. 194 30 3 
...:! 
P< 

195906. 205556. 212224. 231045. 233770 

241534. 245506. 261758. 270006. 279309 

297464. 314031. 315556. 345646. 396934 

ODNE 
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QUADRO III4. 2. 

Resultados do programa de ordenação quando 

as empresas sao ordenadas dentro de cada setor considerado. 

ARNAL 

DRDENACAO DE NU MEROS 
ORDEM CRESCENTE DOS NU MEROS 

1 o 11 1 10229 10264 10267 10269 

10292 10333 10432 1 o 75 1 10977 

11048 11743 20020 20035 20045 

21374 21943 5 00 34. 50297. 50412, 

50527. 50603. 50712. 5 07 32. 50799. 

51199. 5 15 95. 51648. 70097. 70138. 

70255. 70393. 7 0404. 70464. 70512, 

70822. 70942. 70989. 71130. 71299. 

71582. 72055. 73155. 80051. 80087, 

80105. 80177. 60328. 80366. 80421' 

80444. 80446. 80550. 8 0585. 80613. 

80625. 80731. 8 0808. 80885. 80971' 

80983. 81065. 81252. 82122. 83140, 

90453. 904 90. 9 06 32. 90683. 90703, 

90839. 92974. 

seque 
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CONTINUAÇÃO QUADRO III4.2. 

100154. 100169. 100314 

100599. 100668. 100723. 100928. 1 o 1143 

101310. 101502. 102455. 102700. 11 o 06 1 

11 o o 94. 110149. 110155. 110174. 1102 78 

110543. 110611. 110970. 11 11 36 . 111160 

120001. 120066. 120068. 120104. 120146 

120509. 12 05 84. 120608. 120623. 120880 

130214. 130222. 130305. 130315. 13 04 57 

130462. 130495. 130785. 131093. 131115 

131322. 133456. 140004. 140026. 140055 

140163. 140178. 150007. 150014. 150029 

150039. 150072. 150109. 150109. 150124 

150129. 150148. 150159. 150164. 150236 

150250. 153969. 160089. 160257. 160442 

160501. 160601. 160922. 161272. 161470 

170023. 170180. 170226. 170687. 170729 

170729. 171893. 180003. 180113. 180357 

180640. 181522. 182310 .. 200137. 200325 

200459. 200461. 200539. 210057. 210086 

210134. 210142. 210190. 210302. 210395 

210414. 210417. 2 1 o 54 7. 210635. 210643 

210647. 210702. 210800. 210899. 210959 

210990. 210997. 211079. 211088. 211108 

211175. 211237. 211249. 211363. 211385 

211959. 212337. 212415. 212617. 212793 

DDNE 
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QUADRO III4.3. - PROGRAP~ E DADOS 

TAP 
1 
5 

REM LUNA-RDELLI 
OIM A(1000) 

15 
20 
30 
35 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 
11 o 
115 
120 
130 
140 
1000 
1010 
1020 
1 o 30 
1040 
1050 
1060 
1070 
1080 
1090 
11 o o 
111 o 
1120 
1130 
1140 
11 50 
1160 
1170 
1180 
1190 
12UU 
1210 
1220 

1060 
1060 
RUN 

PRINT "OROENACAD DE NUMEROS " 
FOR 1:1 TO 195 
READ A(I) 
NEXT I 
FOR 1=1 TO 194 
FOR J;(I+1) TO 195 
IF A(I) <; A(J) THEN 100 
A1;A[I) 
A[I];A(J] 
A[J);A1 

NEXT J 
NEXT I 
PRINT "ORDEM CRESCENTE DOS NUMERas·· 
FOR I;1 TO 195 
PRINT A(I], 
NEXT I . 

DATA 30528,3925,117558.,23626,10925,396934.,12425,261758 .. 1079~ 
DATA 61325.,66804.,8982,10925,4500,14942,44280.,64761.,297464. 
DATA 79966.,13772,21428,97036.,17436,59955.,195906.,2925,68362. 
DATA 92858.,55025 •• 54751.,279309 •• 98955 •• 16341,68746 •• 3500,822: 
DATA 53977.,119966.,138578.,109328.,72948,,26497,25550,113636. 
DATA 22998,212224.,345646.,72358.,9446,99036.,152245.,123758.,< 
DATA 25782,29288,41745.,88525.,70362.,42125.,97786.,110848 •• EOE 
DATA 5546,60172.,137403.,15452,36625.,245506.,62362.,342,46450. 
DATA 98348.,164880.,11342,30209,17722,31452,72948 •. 39562. ,1252< 
DATA 49528.,16428,83962.,14285,2642,2346,314031.,22228,94250. 
DATA 92280.,58522.,22646,71266 •• 32572,32825.,501B2.,44425 .• 490f 
DATA 64345.,80062.,104897.,46226.,19069,31526,159566,,10522,41< 
DATA 62522.,26798,78528.,75198.,114358.,442,270006.,13850,4045( 
DATA 51250.,189348.,17804,131052.,14825,45362,,7225.73122.,169: 
DATA 5116,9750,12926,116028.,111528.,88070,,58462.,124945.,2501 
DATA 44625.,194303,,15536,169,50969.,14669,6669,60869.,233770. 
DATA 89970.,29766,54336.,3406,60366.,174391.,136350.,46177.,14~ 
DATA 717,15926,8716,205556.,33386,,95990.,43298,,106522 •. 8625,: 
DATA 113055.,35742.,1425,45728,,315556.,63262.,63525.,129955.,< 
DATA 231045.,64045.,13469,99760.,241534.,127280,,108836 •. 70238. 
DATA 158255.,52766,,41490,,39350,,11198,10472,27846,18046,4597~ 
DATA 6136,73282.,150252.,132231.,6861,61136. 
END 

DATA 97125,25782,29288 ,41745,885525 
DATA 97125,25782,29288,41745,88525,70362,42125,97786,110848,808~ 
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em disponibilidade, demandando um certo tempo para localização das 

informações e cálculo dos Índices. Assim, para ganhar tempo, a 

amostra que forneceu os resultados apresentados não foi determina­

da estatísticamente. 

Dado o caráter ilustrativo, muito mais que com­

probatório, desta terceira parte da dissertação, a restrição apon­

tada não será absolutamente prejudicial ao mérito da mesma. 

O trabalho poderá sempre ser refeito com uma 

amostra estatisticamente constituída. Como sugestão, ao empregar 

amostragem representativa randómica , seria melhor trabalhar com 

"grandes amostras". Essa particularidade evitaria um sorteio de 

empresas que pudessem influenciar .um grupo particular do mercado. 

Trabalhando com "pequenas amostras", sugerir­

se-ia utilizar amostragem estratificada. Esclarecendo, "a priorL" 

seria estabelecido o número de empresas a ser sorteadas em cada 

grupo(N.57). 

III.S. TÉCNICA DE INVESTIGAÇÃO 

Em linhas gerais, serao utilizadas fundamental­

mente técnicas estatísticas de investigação. 

A análise de regressao e o teste de hipótese 

deverão merecer um destaque pela contribuição ao trabalho. 

Não chegamos a realizar o teste de hipótese 

por motivos que serão adiante esclarecidos. De qualquer forma, uma 

tentativa foi feita simulando as demais etapas do estudo em função 
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de eventuais resultàdos, apontados pelastécnicas utilizadas. 

Os resultados efetivamente obtidos serão su­

jeitos a todas as possíveis críticas, que a teoria anteriormente 

vista,nas primeiras partes da dissertação,sugerirem. 

Alternativas Possíveis 

Dois caminhos ocorrem-nos para inferências 

sobre a HP. são alternativas para investigação que podem ser re­

presentadas esquemáticamente como no quadro IIIS.l,página 140. 

Assim: 

I9 caminho 

As amostras da pequena e grande empresa sao 

.submetidas a uma análise de regressão. 

A identidad~ das duas equaçoes será analisa­

da através de um teste de hipótese. Esse teste compara os coefi­

cientes de regressão das duas equações obtidas. 

Lembrando nossa definição de PD, e a influên­

cia no mercado, a técnica que sugerimos pretende evidenciar a 

identidade da PD na pequena e grande empresa. 

Caso o teste de hipótese for positivo, nossa 

HP e totalmente falsa. 

Caso contrário, nossa HP é parcialmente falsa. 

Esclarecendo, lembramos as partes (a) e (b) que compoem .a hipótese 

de trabalho formulada. Reportando-nos ao quadro IIIS.l, podemos 

verificar que o teste de hipótese (H
0

). resultando negativo pres­

supoe que a primeira parte da HP seja verdadeira. 



QUADRO IIIS. 1. 

19 ALTERNATIVA: 

29 ALTERNATIVA: 

R a 
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Designando por: 

positivo 

negativo 

HP = hipótese preliminar de trabalho 

R1 = regressao com alto grau de ajus­

tamento sobre a amostra de pe-

R2 = 

H o = 

R = 
a 

que na empresa 

regressao com alto grau de a jus-

tamento sobre a amostra da gran-

de empresa 

teste de hipótese nula aplicado 

sobre os coeficientes de regres-

sao de Rl e R2. 

regressao com alto grau de ajus-

tamento sobre a amostra do mer-

c a do 

HP 

FALSA 

(a) verdadeira 

(b) falsa 

existe influência 
(a) 

(b) 

nada se conclui 

falsa 

sem influência 
(a) nada se conclui 

(b) verdadeira 



sugerido e: 

regressao. 
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A critica que podemos fazer ao primeiro caminbo 

l)não temos condições de saber, sem que 

nos aprofundemos em estudos estatis­

ticos mais complexos, qual a dependên­

cia que existe entre a análise de re­

gressao e o teste de hipótese (N58). 

2)somente serve com eficiência para de­

monstrar a falsidade da HP. Nos demais 

casos possiveis consegue-se resulta­

dos parciais. 

II9 caminho 

Uma amostra do mercado e submetida a análise de 

O grau de ajustamento ou especificação da equa­

çao obtida através da regressão poderá indicar a falsidade ou ve­

racidade da HP (N59). Entretanto, nada podemos concluir sobre a dis­

tinção entre as PD nos dois grupos de empresas. Significa que a par­

te (a) da HP resta a ser verificada. 

Para complementação da verificação da HP, pre­

cisamos estudar cada elemento da amostra da pequena e grande empre­

sa. 

Os resultados obtidos serao tabulados, e as 

conclusões surgirão do exame dos dados finais obtidos da tabela. 

As conclusões serão descritivas, tendo por base.uma distribuição 

probabilistica, que ilustrará os diversos comportamentos de PD ob­

servados. 
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A Escolha de Uma Alternativa 

Submetendo-se os dois caminhos ao critério do 

bom senso, optamos pelo segundo, 

Justifica~se essa escolha, apesar de menos ele-

gante, pois a primeira alternativa pressupõe que exista uma depen-

déncia entre a PD e o mercado. 

Vimos que influência da PD no mercado foi de-

finida como o grau de ajustamento com que o modelo de Gordon pode 

prever o preço da ação. Diante da pequena probabilidade que encon-

tremos um alto grau de ajustamento parece-nos prudente adotar o 

segundo caminho. Oportunamente, verificamos que o modelo de Gordon 

teve que ser complementado com objetivo de melhorar o. ajustamento. 

Essa medida deu origem a um novo modelo conhecido na literatura co-

mo BG. Justifica-se através dessa particularidade nossos receios 

em adotar o primeiro caminho. 

O Modelo de BG 

Inicialmente, partimos da expressao mais conhe-

cida na literatura clissica, ou seja: (II7-3) encontrada ã pigina 

107 da dissertação. Sua formulação operacional é dada pela equaçao 

(II7-6) ã pigina 109 idem. 

A expressão (II7-6) foi complementada, intro-

duzindo-se progressivamente (N75) variiveis independentes. A equa-

ção resultante é praticamente a expressão (II7-24) encontrada no 

apêndice IC da dissertação. Essa expressão é conhecida como modelo 

de BG. 
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0s quadros III.5.2a, b, c, d representam os 

resultados finais da anilise de regressio is pigs. 144 ... 147. 

Ao compararmos a equaçio resultante,quadro 

III.5.9, com a equação_(II?-24) notaremos que enquanto a original 

apresenta cinco variiveis independentes, a nossa inclui apenas qua­

tro. Se verificarmos os motivos expostos por BG, para inclusio da 

quinta variivel, entenderemos ficilmente porque a excluimos. Essa 

variivel é utilizada como medida corretiva dos dados utilizados, 

uma vez que BG pretendiam aplicar a equaçio sobre uma amostra ho­

mogenea. Essa amostra homogênea deveria constituir-se apenas por 

empresas fornecedoras de energia elétrica. A quinta variivel pre­

tende corrigirempresas que fornecem gis, além de energia elétrica. 

Observações Necessirias 

As anilises.de regressao levadas no terminal 

de computador da escola (N60) tiveram que ser refeitas com infor­

mações definitivas sobre a amostra Nessa ocasiio, o terminal es­

tava fora de serviço, e as novas regressões foram levadas direta­

mente a USP. Nessa revisio, a ordem de entrada das variáveis in­

dependentes sofreu uma modificação com relaçio a que havíamos n0-

terminado. 

Assim, nos resultados finais nao temos uma 

equaçao equivalente a formulação clissica do modelo de Gordon.Es­

sa particularidade elimina a possibilidade de conhecermos o ajus­

tamento do modelo clissico aos dados da amostra, através do coefi­

éiente de correlação simples. 



QUADRO III5.2a 

Análise de Regressão 

Variável Dependente 

Desvio Padrão Residual 

Erro Padrão da Média 

R MÚltiplo 

2 -1 . 1 R- Mu t1p o 

Nivel F 

Graus de Liberdade 

Variáv.el Entrando 

Variável 

X5 

X2 

X3 

X4 

Constante 

Coef. 

-o. 0118 

0.1758 

-0.0002 

-0.0202 

0.0326 

Xl 

0.0134 

.0.0038 

0.8370 

o. 7006. 

2.6709 

7. 

X4 

Erro Padrão 

Onde, 

0.0042 

0.0701 

0.0001 

0.0132 

R Parcial 

-0.7284 

0.6875 

-0.5123 

-0.5003 

R= coef.de correlação 
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T de Student 

-2.8132 

2.5048 

-1.5783 

-1.5287 

R2= coef.de determinação 



Estatísticas Gerais 

Variável 

1 

2 

. 3 

4 

5 

Xl 

X2 

X3 

X4 

xs 

MÍnimo 

O.OOOOOE 00 

-0.58000E-Ol 

Q.21000E 02 

0.47000E-Ol 

0.76000E-Ol 

N9 de casos = 12 

Máximo Média 

O.SSOOOE-01 0.20166E-Ol 

0.28600E 00 0.96666E-Ol 

O.l4100E 03 0.53684E 02 

0.12090E 01 O. 29924E 00 

0.51000E 01 0.10038E 01 

QUADRO IIIS. 2b. 

Desvio Padrão 

O.l9655E-Ol 

0.85140E-Ol 

0.32015E 02 

0.31133E 00 

0.13617E 01 

Variancia 

0.38633E-03 

o.72489E-02 

0.10242E 04 

0.96931E-Ol 

0.18542E 01 

I 
1-' 

"'" U1 
I 



Matriz de Coeficientes de Correlação 

Variável Xl X2 X3 X4 xs 

Xl O.lOOOOE 01 0.32777E 00 -0.53114E 00 -0.28250E 00 -0.21170E 00 

X2 0.32777E 00 O.lOOOOE 01 -0.32962E 00 -0.4iB60E-Ol 0.68741E 00 

X3 -0.53114E 00 -0.32962E 00 O.lOOOOE 01 0.93329E-Ol -O.l2395E 00 

X4 -0.28250E 00 -0.41860E-Ol 0.93329E-Ol O.lOOOOE 01 -O.l2613E 00 

xs -o:2n1oE 00 0.68741E 00 -0.12395E 00 -O.l2613E 00 O.lOOOOE 01 

QUADRO IIIS. 2c. 



VALORES CALCULADOS 

OBSERVACAO 08SERVADO 

1 0.350()QE-01 
2 OoOOOOOE 00 
3 Oo45000E-01 
4 o.oooooE 00. 
5 Oo40000[-02 
6 Oo31000E-Ol 
7 Oo55000E-Ol 
8 O,l9000E-Ol 
9 Oo19000E-Ol 

10 OaOOOOOE o o 
1 1 O,OOOOOE 00 
12 Oa34000E-01 

ANALISE DOS RESIDUOS 

SOMA 
SOMA DOS QUADRADOS 
SOMA DOS QUADRADOS DAS DIFERENCAS 
DURBIN-WATSONISOD/50) 

JOB 1 TERMINADO 
1/ *END OF JOB 

CALCULADO 

Oo27702E-01 
Oo22087E-03 
Oo28359E-Ol 
Oo18447E-02 
Oo84l77t:-02 
Oo27560E-Ol 
Oo47990E-Ol 
Oo26l29E-Ol 
Oo44165E-01 
Oa47580E-02 
Oo28253E-02 
Oo22024E-01 

Oo45076E-06 
Oo12722E-02 
Oa19813E-02 
Oa15573E 01 

QUADRO IIIS. 2d 

RESIDUO 

Oo72972E-02 
-0,22087E-03 

Oo16640E-01 
-Ool8447E-02 
-0,44177E-02 

Oo34391E-02 
Oo70099E-02 

-0,71298E-02 
-Oo25165E-Ol 
-Oo47580E-02 
-0,28253E-02 

0.11975E-01 

I 
I-' ... .._, 
I 
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Avaliação das Variáveis 

Se compararmos o modelo de Gordon com o de BG, 

além da variável independente g = br, encontraremos a relação h do 

capital de terceiros e PL da empresa; uma medida de risco do negó­

cio u; e, o tamanho da empresa s. 

O risco u é igual ao quociente do desvio padrão 

dos lucros das empresas sobre uma linha de tendência temporal, di­

vidido pelo valor médio do lucro. Esse valor médio é obtido da pro­

pria linha de tendência temporal, considerando-se o ano desejado. 

BG utilizou lucro antes do imposto de renda. 

Como dispúnhamos de valores de lucro de três anos, achamos razoável 

tomar o valor da média aritmética (N61). Em resumo o risco foi ava­

liado pelo quociente obtido da divisão do desvio padrão dos três 

lucros operacionais pela média aritmética desses mesmos valores. 

A influência do tamanho da empresa na equação 

de BG, ou seja, a variável s, foi obtida somando-se o capital so­

cial das empresas da amostra, utilizando-o como base de um Índi­

ce. Esse Índice é o quociente entre o capital de cada empresa e a 

base mencionada. 

A amostra de empresas que utilizamos apresen­

ta a particularidade, além de nao ser uma amostra estatística,de 

constituir-se por elementos do grupo das grandes empresas prin­

cipalmente. Ao introduzirmos o parâmetro s do modelo de BG, acre­

ditamos que a particularidade apontada estaria reduzida a um ní­

vel aceitável, se não completamente eliminada. 

É oportuno voltar a determinação dos valores 
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encontrados para nossa variável dependente, com ma~s detalhes. 

Examinando uma análise de empresa fornecida pela Divisão Técnica 

da BVSP (D1TEC) ,lembrandoque: 

D/P = variável dependente 

D = dividendos distribuÍdos 

P = preço da ação 

D foi obtido pela divisão do va·lor em cruzeiro 

declarado como dividendos de um exercÍcio, pelo capital realizado 

correspondente. 

P é o preço médio anual do tipo de açao mais 

negociada da empresa (B35). 

A rigor, P deveria ser a m~dia pond~rada dos 

preços médios anuais de todos os tipos de ações negociadas em ca­

da empresa. Entretanto, como existe um determinado tipo de açao 

que supera de muito os outros, para o maior número de empresas,. 

supomos o preço médio anual igual ao preço dessa ação. Essa par­

ticularidade foi adotada por uma questão de simplicidade.Escla­

recendo, entendemos que um tipo de ação supera outro, quando o 

volume em cruzeiros negociado for sensivelmente superior. 

Acreditamos que pouco seria necessário comen­

tar sobre as variáveis independentes .. Os valores foram obtidos das 

análises fornecidas pela D1TEC, diretamente. Por exemplo, h foi 

feito igual ao índice do capital de terceiros sobre o PL. 

Finalmente, mas nao menos importante, lembra­

mos que utilizamos a expressão (117-22) do apêndice 1C para a de­

terminação da nossa variável de cre~cimento. Essa expressão foi 

escolhida por apresentar bons resultados segundo BG.Os valores das 

variáveis sao apresentados às páginas seguintes: 150 ... 157. 



QUADRO III5. 3. 

Empresas 

Alpargatas 

Anhanguera 

Belgo Mineira 

Mannesman 

Vale 

Moinho Santista 

Part Val 

Magnesita 

Ferro Bras 

Aços Villares 

Mesbla 

Duratex 

-150-

D p h OPL 

0.100 2.87 40.00 89 

l. 24 71.52 109 

o .115 2.56 27.32 29 

l. 69 66.19 72 

0.049 12.33 42.16 7 

0.080 2.56 27.47 57 

0.049 0.89 37.11 

0.045 2.33 53.45 148 

o. 072 3.73 21.00 164 

l. 22 52.00 124 

l. 08 141. 00 97 

0.070 2.08 65.00 154 

Os valores de D, etc., referem-se a 1.970. 

No quadro acima: 

OPL = ordem decrescente de patrimônio 

lÍquido 

Observação (N70) 
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QUADRO III5.4. 

Valores de Lucro Por Ação Y 

68 69 70 71 72 73 70 

o. 311 o. 271 0.268 0.260 

0.010 0.010 0.190 -0.085 

0.360 0.390 0.250 0.400 

-0.060 0.280 0.290 0.000 

0.530 0.400 0.250 0.530 

0.191 o.l45 1. 145 0.180 

0.430 0.480 0.164 0.380 

0.174 0.195 0.236 0.200 

0.487 0.332 0.278 0.260 

-0.101 0.078 0.102 o .130 

0.132 0.105 0.200 0.140 

o .130 0.174 o. 372 0.220 

Observação (N71) 

Cada linha refere-se a uma empresa, obedecendo 

a ordem do quadro III5.3. 

A segunda linha do quadro, referente a empresa 

Anhanguera, pode ser considerada para efeito de amostragem em 

1.970. A empresa encerra seu balanço em março de cada ano. Den­

tro da aproximação da análise que levamos a termo, considerou-se 

tolerável a aproximação mencionada. 



-152-

QUADRO III5. 5. 

Valores de Patrimônio Liquido por Ação E 

68 69 70 71 72 73 

1. 71 1. 54 1. 60 

1. 46 1. 66 1. 72 

1. 98 2.08 1. 92 

1. 46 1. 33 1..54 

1. 84 1. 65 1. 54 

1. 49 1. 37 1. 76 

1. 88 1. 92 1. 42 

1. 84 1. 90 1. 85 

2.04 1. 65 1. 50 

1. 69 1. 50 1.77 

1. 75 1. 64 1. 62 

1. 49 1. 79 1. 92 

.verificamos que a maior coincidência de balan­

ços incide no ano de 1.970. 

Justifica-se, como foi mencionado, sua escolha 

como ano da amostragem. 
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QUADRO III5.6. 

Cálculo de g partindo da equaçao {II7-22), apêndice IC, página 177 

Y/E g 

.385 .162 .099 

.000 -.058 -.058 

.288 .202 .144 

.000 .000 .000 

.009 .288 .286 

.445 .122 .. 068 

.129 .198 .172 

.225 .105 .081 

.277 .173 .125 

.000 .073 .073 

.000 .086 .086 

.318 .123 .084 

Os valores de D, Y, E, referem-se aos dois qua­

dros anteriores III5.5. e III5.4. O ano ê 1.970. 
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QUADRO III5 o 7 o 

Cálculo da variável risco u 

y desvio u 

padrão 

de y 

l9ol00 3o655 ol92 

20o600 l. 240 o062 

no o o·oo l4o980 ol36 

62o500 24o800 o397 

368o000 93o500 o254 

l8o900 l. 723 o091 

4o905 l. 460 o298 

13 o 190 3o328 o252 

l0o595 499 o047 

2o542 3o075 l. 209 

6o480 l. 439 o222 

9o650 4ol56 o431 

A variável u foi calculada pelo quociente do 

desvio padrão e o lucro operacional médio Yo 

Os valores de y = lucro operacional foram ob­

tidos das análises fornecidas pela BVSP (B23) o o o (B34) o 



QUADRO III5. 8. 

Cálculo da Variável s 

onde, 

capital realizado 

106.000 

60.000 

225.969 

91.287 

645.840 

100.000 

9.600 

44.577 

53.900 

54.180 

108.000 

28.750 

Total 1.528.103. 

Total In ~ 127.000 

s 

.835 

.472 

1. 776 

.720 

5.100 

.788 

.076 

.352 

.425 

.426 

.850 

o 226 

n = numero de empresas da. amostra = 12 

-155-

O capital realizado foi obtido das análises da 

BVSP {B23) ... {B34). 

A variável s foi obtida dividindo-se o capital 

realizado de cada empresa pela média do capital realizado da amos­

tra. 
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QUADRO IIIS. 9. 

Valores utilizados no c~lculo da equa~ao: 

xl = o(o + c<l x2 + o<2 x3 + o(3 x4 + o(4 xs 

onde, 

D/P g h u s 

.035 .099 40.00 .192 .835 

.000 -.058 71.52 .062 :472 

.045 .144 27.32 .136 1. 776 

.000 .000 66.19 .397 .720 

.004 .286 42.16 .254 5.100 

.031 .068 27.47 .091 . 788 

.055 . 172 37.11 .. 298 .076 

.019 .081 53.45 .252 .352 

.019 .125 21.00 .047 .425 

.. 000 .073 52.00 1. 209 .426 

. 000 .086 141. 00 .222 .850 

.034 .084 65.00 .431 .226 

Os resultados obtidos da regressao encontram-

se no quadro III5.2a, i p~gina 144 da dissertaçio. 
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QUADRO IIIS .10. 

Y = lucro por açao 

y 

~a). ( d) 
• • 

• 

(b) 
(e) 

(f) 
• 

70 70 anos 

(a) Alpargatas (d) Mannesrnan 

(b) Anhanguera (e) Moinho Santista 

(c) Belgo Mineira (f) Vale 

segue pág.seguinte 
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CONTINUAÇÃO DO QUADRO IIIS.lO. 

y 

• 
• 

( g) ( j ) 

• 
• • 

• 

(h) 

~ 
(k) 

• 
• 

• (i} (l) 

• 
• 

70 70 anos 

(g) Part Val (j) Aços Villares 

(h} Magnesita (k) Mesbla 

(i) Ferro Bras (l) Duratex 
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IIL 6 .ANÂLISE E INTERPRETAÇÃO 

Conforme os próprios autores do modelei de BG 

admitem, ele pressupoe que as expectativas dos :iiwestidores sobre 

o comportamento de b, r, h nao irão mudar no tempo. 

Na prática isso não ocorre. Ao empregarmos es­

se modelo já partimos de uma situação difícil de ser encontrada. 

Contudo, iremos supor que essa premissa seja 

razoável no intervalo de tempci considerado. 

Uma segunda crítica, também admitida por BG, 

e que a medida de crescimento utilizada não considera o aumento 

de capital por recursos externos. Os autores justificam essa par-

ticularidade pelo fato de ser difícil mensurá-lo, e, por ser peque-

no comparado com os demais· aumentos de capital. 

Verificamos que um terço das empresas na nos-

sa amostra tiveram aumento de capital por ações subscritas. O to-

tal desses aumentos comparado com a soma dos capitais das empre-

sas da amostra resultou inferior a 7.0%. Esse resultado não e pa-

ra ser desprezado quando comparado ao total dos aumentos de capi-

tal havidos. 

BG nao fornecem esse tipo de informação, li-

mitando-se a uma indicação qualitativa do valor. Consideramos 

essa particularidade Uma restrição séria ao modelo utiiizado so-

bre nossa amostra. 

Os valores dos lucros utilizados na equaçao 

(II7-22) nao foram normalizados, foram obtidos das análises de 

balanços contábeis. Sabemos, lembrando PF à página 100 desta dis-

sertação, que é aconselhável normalizar-se os lucros para evi-
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tar variações randômicas. BG nao mencionam essa particularidade, 

mas é provável que tenham procedido a normalização dos lucros das 

empresas de energia elétrica. 

Entre as fórmulas propostas para medir o cres­

cimento escolhemos a que os autores consideram resultar em melho­

res taxas de crescimento. 

Acresce considerar que no caso brasileiro o 

cálculo do lucro por ação não é livre de erros. Essa particulari­

dade pode ocorrer caso nao se faça correção nos lucros. Por exem­

plo, ao utilizarmos o quociente do lucro operacional pelo capital 

realizado para cálculo do lucro por ação, a dispersão dos valores 

encontrados obtida sobre uma linha de tendência central sera maior 

que a efetivamente existente. Esclarecendo, as reservas para au­

mento de capital podem ser transferidas oportunamente a capital, 

sem que haja coincidência do exercício fiscal (N62). 

As correções monetárias introduzem nos balanços 

uma reserva para aumento de capital proveniente de um lançamento 

contábil. Esse fato, pelo que nos interessa, não prejudica o cál­

culo do lucro por ação. Esse lançamento procuraria compensar o 

efeito inflacionário sobre os lucros operacionais da empresa (N63). 

O Defasamento da Variável Dependente 

As médias anuais do preço das açoes apresentam­

se, algumas vezes, defasadas do exercício fiscal da empresa. Essas 

médias, geralmente, estão defasadas do per!odo transcorrido entre 

duas sucessivas distribuições de dividendos pela empresa. 
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Iniciando o período para obtenção dos preços 

da açao, com a data de decisão da distribuição dos dividendos, obte­

ríamos uma maior aproximação da realidade (N64). 

Considerando que a PD é quem determina a data 

de distribuição dos dividendos em cada empresa, dificilmente, have­

ra coincidência de empresa a empresa. O defasamento geralmente 

existente, irá refletir-se na variável dependente D/P. 

Em resumo vimos que cada D e seu corresponden-

te P estão defasados em geral. Esse defasamento e devido a conside-

ração de períodos não coincidentes para cada variável (N65). 

Dada a diversidade de PD encontrada, além da 

nao coincidência de De P, existirá uma não coincidência entre os 

D/P em geral. 

Citamos esses detalhes, no intuito de justifi-

car o critério que adotamos para obtenção dos preços médios. Um maior 

rigor, através de uma média ponderada de todos os tipos de ação por 

empresa, nao eliminaria parte dos desvios mencionados sobre D/P. 

Portanto, em primeira aproximação, considera-

mos o critério que utilizamos razoável. 

Avaliação do Risco 

A introducão por BG de uma variável para medir . . 

o risco, sugeriu-nos empregar seu modelo para uma amostra representa-

tiva do mercado. Essa extensão da amostra não foi encontrada na re-

visão da literatura.· Em geral, a amostra sobre a qual aplica-se o 

modelo de BG, representa um Único setor industrial. 
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Nossa amostra representa o mercado através da 

participação de empresas dos diversos setores. Excessão é feita ao 

setor financeiro, por sugerir-nos que merecem um tratamento especial 

de risco. Dada a intervenção governamental mais direta que atua so­

bre o setor financeiro em geral, parece-nos prudente considerá-lo 

com um tratamento diverso dos demais. 

A taxa de desconto do investidor ao avaliar açoes 

do setor financeiro poderia ser menor que nos demais, premiando um 

risco diverso por um desconto maior ou menor sobre os futuros rendi­

mentos esperados. 

Justifica-se pela condição especial mencionada 

a exclusão do setor na amostra do mercado. 

Para o cálculo do parâmetro u deveríamos ter 

encontrado uma reta, ajustada por regressao,se o numero de anos da 

amostragem nao fôssem tão poucos. Imaginamos que foi o cri tér·io 

utilizado por BG,indicando valores diversos de risco para cada ano 

da amostra. 

Usamos a alternativa simplificadora que mencio­

namos a página 148 para avaliação de u. Essa alternativa, como os 

anos observados estavam defasados, deve ter contribuÍdo para aumen­

tar o desvio na regressão final. 

Um critério, que atualmente é utilizado em lu­

gar da medida de risco tradicional e o enfoque do risco total, sis­

temático, e não sistemático (N66). 

Estudos empíricos indicam que o risco sistemá­

tico e não sistemático correspondem a 25% e 75% do risco total res­

pectivamente. O risco medido tradicionalmente, do qual o critério 
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de BG seria uma interpretação, não é boa medida do risco total. Se­

ria mais uma aproximação do risco não sistemático. 

A medida de risco que empregamos teria corres­

pendido a parte do risco total na melhor das hipóteses, necessitan­

do de um aprimoramento c.omo mensuração da variável. 

Para minimizar esse problema verificamos que a 

totalidade dos autores aplicam seus testes sobre amostras de um 

Único setor industrial. 

Com essa restrição consegue-se eliminar a com­

ponente sistemática do risco total. Nosso teste pressupõe uma amos­

tra representativa do mercado, dai não recorrermos a esse artificio. 

O Ano da Amostra 

Como sabemos a BVSP perfez 55% do total do volume 

de titulas negociados nas Bolsas do pais em 1.972. 

O ano da amostra considerada foi 1.970. Realmen­

te, nossa intenção era utilizar os dados de 72, porém, como dissemos, 

as an.álises de balanços para empresas foram gentilmente fornecidas 

pela DITEC. Muitos dos balanços necessários para constituirmos nos­

sas amostras de grande e pequena empresasnão estavam em disponibi­

lidade na ocasião. Como cada análise fornecida constava de três ba­

lanços de exercícios fiscais sucessivos, nosso intervalo variava de 

1.968 atê 1.973, uma vez que as análises foram executadas a partir 

de 1.970 e abrangiam dois exercícios anteriores. 

Escolhemos para a amostra o ano com mais infor­

mações· sobre balanços analisados. :!': a razão da escolha do ano 70. 
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Não mais de uma análise tinha sido desenvolvida 

para cada empresa pela DITEC (N67). Por esse motivo algumas empre­

sas foram excluidas, pois não abrangiam o ano 70. 

Um maior cuidado foi preciso tomar ao extrair 

informações a partir do segundo trimestre de 72. Essa particulari­

dade foi devida a alteração dos critérios de cálculo dos indices 

financeiros pela BVSP. Foi preciso que mantivessemos uma coerência1 

idéntica para toda a amostra (N68). 

O fato de ser extremamente trabalhoso obter ana­

lises de balanço, contribuiu para a escolha do segundo caminho no 

teste da HP. · 

A escolha do primeiro implicaria na existência 

de balanços para a grande como pequena empresas , em termos repre­

sentativos do mercado, que nao estavam em disponibilidade na ocasião, 

como já foi dito. 

O problema da disponibilidade de informações e 

relevante. Lembramos que BG menciona a facilidade de informações pa­

ra as empresas de .fornecimento de energia elétrica. Foi um dos mo­

tivos da escolha desse tipo especial de empresa (N69). 

A Verificação da HP 

O modelo clássico de Gordon (II7-3) pelas res­

trições conceituais, e restrições devidas a simplificações intro­

duzidas da aplicação a nossa amostra ajusta-se mal aos nossos va­

lores. 

Esse ajustamento foi definido como influência 
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da PD no mercado, lembrando o tópico III3 da dissertação. 

O ajustamento medido pela dependência entre as 

variáveis da equaçao, é função do coeficiente de determinação. A 

raiz quadrada desse coeficiente é o coeficiente de correlação li­

near. 

Dependência máxima é encontrada.com coeficiente 

de correlação de 1.0, e dependência mínima com 0.0. Graus de depen­

dência intermediários variam entre 1.0 e 0.0. 

As críticas que foram feitas aos nossos modelos 

de avaliação justificariam a adoção do segundo caminho para uma ve­

rificação da HP. 

Como já dissemos, nao temos o ajustamento do 

modelo clássico de Gordon sobre os dados da amostra. Porém, o coe­

ficiente de correlação indicado na matriz do quadro III5.2c a pa­

gina 146 da dissertação é da ordem de 0.3. Essa indicação suge­

re um baixo grau de ajustamento, portanto uma pequena influência 

da PD no mercado. 

Conclui-se do modelo de Gordon que nossa HP se­

ria verdadeira quanto a parte da não influência da PD no mercado. 

Entretanto, redefinida a influência como o ajus­

tamento do modelo de BG sobre a amostra, conseguimos melhorar o ajus­

tamento .Obtivemos um coeficiente de correlação múltipla da ordem 

de 0.8, que é uma indicação de bom ajustamento. 

Conclui-se do modelo de BG que nossa HP e falsa, 

quanto a nao influência da PD no mercado. 

Essa indicação sugeriria um novo teste empíri­

co sobre a amostra do mercado, que poderia optar pelo primeiro 

caminho descrito no tópico IIIS da dissertação. 
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A Variável S e a HP 

A variável do tamanho da empresa s
1

ao analisar­

mos a amostra da grande e pequena empresas, sobre a amostra do mer­

cado poderia ser abandonada. 

Essa medida é aconselhável porque sua introdu­

çao poderia contribuir para atenuar a eventual diferença, entre a 

equação encontrada para a amostra da pequena empresa, e a equaçao 

encontrada para a·grande empresa. 

Lembramos que,optando pelo primeiro caminho pa­

ra verificação de nossa HP, implicaria um teste de hipótese sobre 

os coeficientes dàs equações. Esse teste tem por objetivo identi­

ficar eventuais divergências entre PD nos dois grupos de empresas. 

Seria aconselhável que a variável s nao contribuísse para uma apro­

ximação das duas equaçoes. 

Justifica-se dessa maneira a sugestão de supres­

sao dessa variável quando optarmos pelo primeiro caminho para veri­

ficação da HP. 

Interpretação da Regressão Final 

Os resultados da regressao final sugerem-nos que 

o coeficiente de regressão da variável g é significante. Porque e 

maior que duas vezes seu erro padrão, condição de significância ao 

nível de 5%. 

A variável g possui sinal positivo que seria o 

esperado tendo em vista que o preço da ação deveria ser maior quanto 
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maior o crescimento esperado da empresa. 

A revisao do modelo clássico, ou, a adoçao do 

modelo de BG resultou numa melhora sensível na significáncia dos 

coeficientes de regressao. Essa melhora, al~m de observável nas 

variáveis comuns aos dois modelos, foi observada nos coeficientes 

das novas variáveis do modelo de BG. 

Contrastando com os resultados originais de 

BG (Bl5), o coeficiente de regressao da variável s revelou-se sig-

nificante, Obteve-se o mais alto nível de significáncia para s,com-

parado aos demais do modelo. 

Para maior facilidade, os resultados apresen-

tam um te.ste T ao lado de cada coeficiente, observável no quadro 

III5.2a á página 144 da dissertacao. 

Observa-se sinal alg~brico negativo nos coefi-

cientes resultantes de variáveis independentes da equação, quadro 

III5.2a. Enquanto esse sinal poderia ser esperado para o índice h, 

u de cada empresa, sugerindo a depend~ncia indireta com a variável 

dependente, não ~ explicado intuitivamente para s. Essa particula-

ridade resulta tamb~m dos testes de BG, apêndice IC, entretanto, 

no caso o nível de significáncia era muito baixo. 

Seria prudente adotarmos uma amostra sobre um 

numero maior de anos para que verificássemos a perman~ncia desse 

sinal sobre nossa amostra. 

Antes disso nao convem aventarmos qualquer con-

clusao mais comprometedora. Haja vistoa alta sensibilidade que apre-

sentam os coeficientes de regressão, quando um desvio é introdu-

zido através de observações assinaláveis (B3). 
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0 fato de termos encontrado um coeficiente de 

correlação múltipla de 0.8370 não pode indicar que a PD não influi 

no mercado. 

Coeficientes da mesma ordem foram encontrados 

por BG usando um ajustamento logaritmico para as variáveis, que for­

neceu melho.res resultados que o linear. 

Ressalvamos a necessidade de aplicarmos nossa 

regressao a um m<'lior número de anos, além de l. 970. 

A confirmação dos resultados que encontramos no 

quadro III5.2a para outros anos poderia indicar uma conclusão com 

mais garantia. Permanece o caráter ilustrativo do teste, como par­

te da dissertação sobre o tema escolhido. 

O Próximo Estágio da Investigação 

Os resultados obtidos para o ano 70 sendo con­

firmadrepara um maior número de anos, sugerimos que novos testes 

sejam levados a termo,utilizando a primeira alternativa do tópico 

III.S da dissertação. 

Em outras palavras, aplicar-se-ia a análise de 

regressao sobre amostras representativas da pequena e grande empre­

sas, e em seguida, o teste de hipótese sobre os coeficientes das 

regressões obtidas. 

Como dissemos várias vezes,a ilustração de uma 

pesquisa sobre o assunto não pretende inferir fatos originais. As­

sim, foi executado uma análise exploratória dos problemas envolvi­

dos numa pesquisa cientifica sobre o assunto. 
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A dissertação termina sugerindo o próximo está-

gio que a investigação deveria assumir para que novos fatos pos­
/ 

sam aparecer dentro da metodologia cientifica. 

Passamos agora para as derradeiras considerações, 

onde resumiremos uma vez mais o que foi feito, e, recapitularemos 

as conclusões mais gerais que o trabalho ter-nos-ia sugerido. 

III7 .CONCLUSÃO 

A dissertação sobre o tema escolhido constou de 

uma parte teórica e de uma aplicação de conhecimentos práticos. 

Se nos estendemos suficientemente nas primeiras 

partes da dissertação, nao poupando informações, entrando nos mais 

diversos detalhes, foi para que nossa conclusão pudesse ser a mais 

sintitica possivel. 

Na primeira e segunda parte, que desenvolveu-

se sobre textos teóricos, constatou-se uma escassez de literatura 

sobre o tema escolhido. 

A literatura sobre PD/de uma maneira gera~ e 

abundante e diversificada. 

Posto que nosso tema vai alim da PD, passamos 

a delinear uma pesquisa, por meio de uma análise exploratória do 

assunto, para que um interesse possa ser despertado. 

A análise mencionada preencheu a terceira par-

te da dissertação, descrevendo uma exploração da PD enfocada sob 

a influência do tamanho da empresa nacional no mercado.-· 
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0 trabalho se estendeu na descrição de amostra­

gens representativas de grupos de empresas pequenas e grandes. 

Foi feito um teste sobre uma amostragem d.e em­

presas que pretendia ser representativa do mercado, não enfatizan­

do qualquer grupo em particular. 

Essa amostragem nao foi uma amostragem estatís­

tica do mercado nacional de ações. 

Analisamos em profundidade os critérios de men­

suraçao das variáveis e os de amostragem. Todas as sugestões que 

pudessem contribuir para melhorar a precisão das medidas dos parâ­

metros foram enfatizadas. 

As técnicas de investigação utilizadas foram 

a análise de regressao e o teste de hipÓtese sobre amostr~repre­

sentativas do mercado. 

Encontrando dificuldades para obter informações, 

na ocasião em que procedíamos aos cálculos necessários, utilizou-se 

uma alternativa de verificar a hipótese preliminar de trabalho.por 

partes. Essa alternativa possibilitou prosseguir a análise utili­

zando menos horas de computador. 

A alteração do modelo.clássico para o de Brigham­

Gordon indicou a existência de influência entre a PD.e o mercado. 

Verificou-se uma sig~ificancia do tamanho da em­

presa na política de dividendos. 

Esse fato é relevante porque seria típico do mer-

cado brasileiro. 

O tamanho da empresa nao e significativo nas em­

presas -norcte,-america.nas, conforme teste levado a termo por Brigham­

Gordon, relacionado a PD. 
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A confirmação da existência de uma distinção 

entre PD de pequena e grande empresa no Brasil, poderia ser feita 

através do processo de testar uma hipótese nula como foi descrito. 

As conclusões inferidas das análises quantita­

tivas da dissertação são muito limitadas. Cada restrição que li­

mitou as co.nclusões foi apontada. 

Acreditamos que o objetivo que se pretendia, 

fornecer subsÍdios para nova investigação, foi atingido. Uma no­

va investigação sobre o assunto poderá desenvolver-se partindo de 

um estágio superior ao por nós encontrado. 
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APÊNDICE IA - COMPLEMENTAÇÃO T6PICO II3 

JOHN LINTNER:- " DISTRIBUIÇÃO DE RESULTADOS DAS 

EMPRESAS ENTRE DIVIDENDOS, LUCROS RETIDOS E IMPOSTOS". 

Os resultados reportados no artigo relacionam­

se com as flutuações ciclicas, e tendências de crescimento a mais 

longo prazo da economia, de maneira relativa. 

Os resultados são utilizados para o desenvol­

vimento de um modelo teórico do comportamento dos dividendos das 

empresas, ilustrando alguns testes estatisticos que foram efetua­

dos. Esses testes reportam-se a especificação e confiabilidade do 

modelo, e, a estabilidade dos padrÕes indicados da politica e com­

portamento dos dividendos. 

Grande parte dos comentários tratarão das de­

cisões e PD, muito mais que lucros retidos e poupanças. As demons­

trações indicam que os dividendos representam a primeira variável 

de decisão ativa na maior parte das situações. 

As poupanças em um periodo dado sao um sub­

produto da açao dos dividendos, tornados em termos de práticas e 

politicas determinadas. 

O efeito básico dos impostos sobre o volume 

de poupanças liquidas das empresas resultam do seu impacto na gran­

deza dos lucros liquidas. Essa é um determinante básico do volume 

de dividendos, essa particularidade podendo ser fácilrnente desen­

volvida , enfocando as decisões e PD. 
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Principais Resultados 

O autor descreve a amostra das indústrias sele­

cionadas para estudo, e, as características e fatores observados na 

amostra, procurando justificar a sistem~tica escolhida. 

As empresas foram propositalmente escolhidas 

para abranger uma ampla variedade de situações, e encontrar oportu­

nidades para contrastes sugestivos e significantes entre PD de em­

presas semelhantes em v~rios aspectos, mas diferindo em outros. 

Em vista da extensão da diversidade obtida pela 

escolha das empresas, alguma signific~ncia pode ser atribuída a uni­

formidades nas PD como observadas. 

Entretanto, a generalização das descobertas pro­

venientes da inspeção levada .a termo pelo autor, dever~ depender de 

uma an~lise essencialmente estatística de dados apropriados. 

A vari~vel dependente no processo de decisão resu 

tou ser a mudança na taxa de distribuição de dividendos existente. 

um·· esforço conservador que resiste a alterações 

na PD existente faz-se sentir na maior parte das empresas. 

No processo de decisão ficou claro que qualquer 

razao de mudança da taxa existente de distribuição de dividendos de­

veria convencer funcion~rios e diretores. Essa alteração deveria mo­

tivar a administração, e apresentar um car~ter permanente. 

Tal decisão teria que envolver considerações do 

conhecimento dos acionistas e do mercado financeiro, que a adminis­

tração iria supor que os grupos externos compreendessem e achassem 

persuasivas, quando não imperativas. 

Os lucros líquidos correntes sao as variáveis 
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que melhor preenchem as condicÕes mencionadas. 

Os administradores entrevistados acreditavam 

que a responsabilidade e padrÕes de justiça exigiam a distribuição 

de uma parte de qualquer aumento substancial nos lucros aos acio­

nistas. Os executivos em minoria que tinham a propensão de consi-

derar o interesse da empresa distinto do interesse dos acionistas, 

menos preocupados com sua responsabilidade de estruturar a PD no 

melhor interesse desses Últimos, preocupavam-se com a diminuição 

de procurações favoráveis. Preocupavam-se com sua posição pes­

soal, que acreditavam seguir qualquer falha numa distribuição in­

justa de dividendos. 

A administração sentia que era justo e pruden­

te que os dividendos distribuÍdos refletissem parte de qualquer 

substancial e continuado declínio dos lucros. Sob essas circuns-

tâncias os acionistas aceitariam o fato. 

Contrastando com os lucros, outros aspectos e 

considerações eram tidCE como menos conhecidos pelos acionistas como 

fatores que influenciariam relevantemente a PD. 

Provisões necessárias que restringiam a distri­

buição de dividendos são importantes em circunstâncias peculiares, 

mas decisões de dividendos eram influenciadas em menos de 5% dos 

anos estudados por outras considerações que não lucros. Essa par­

ticularidade ocorria em todo o período analisado. 

A explicação da situação deve-se a prosperida­

de econômica dos anos de pós-guerra, e em grande parte a adminis­

tração previdente dos administradores que procuram evitar redução 

nas taxas de distribuição de dividendos~ 

As repercussoes entre os acionistas, devido a 
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queda de taxas de distribuição, sao temidas pelas empresas,pro­

curando-se ·evitá-las sempre que possível. 

Excessão feita a circunstâncias particulares, 

grandes mudanças nos lucros ou nos níveis dos lucros,não coerentes 

com as taxas de distribuição existentes, -sao fatores determinantes 

nas decisões de dividendos. 

O autor concluiu que o nível de lucro corrente 

é o ponto de partida das considerações dos administradores sobre 

mudanças nos dividendos. Muitos casos foram encontrados onde a 

administração havia encontrado dificuldades para justificar uma 

alteração nos dividendos, na falta de variações nos lucros. 

As atitudes e sentimentos, pressões e respon-

sabilidade, padrÕes de justica e desempenho administrativo, com-

binavam-se de modo ligeiramente diverso em cada empresa. 

Para descrever melhor essas combinações o au-

tor dividiu as empresas em dois grandes grupos: 

Primeiro Grupo 

Compreende dois terços das empresas analisadas. 

A taxa de distribuição de dividendos era tida 

como uma meta a ser atingida sem grandes preocupações· com sua ri-

gidez. 

A maior parte das empresas do grupo tinha pa-

drões flexíveis quanto a forma que deveria atingir a taxa objetiva-

da de distribuição de dividendos, uma vez que uma mudança fosse ne-

cessária. 

As taxas de distribuição objetivadas variavam 

de 20% a 80% , sendo o valor mais frequente de 50%, muitas delas 
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tendo por meta uma taxa entre 40% e 50%. 

O ajustamento da taxa efetiva à taxa meta era 

feito conservadoramente. Muitas empresas não distribuíam dividen­

dos extras para o ajuste da taxa quando esse ajuste era feito nos 

anos imediatamente seguintes, anos esses com lucros em crescimen­

to. 

Algumas vezes o ajuste era feito de maneira 

descontínua, devido a compromissos de empréstimos ou oportunidades 

vantajosas de investimento. 

O incremento da taxa de distribuição variava 

de 0.5 até valores inferiores a 0.2. 

A administração agia com cautela quanto a qual­

quer alteração na taxa de distribuição, pois a diminuição dessa ta­

xa não era bem recebida pelos acionistas. 

A taxa meta de distribuição de dividendos, bem 

como a velocidade de ajuste da taxa efetiva a taxa meta, era resul­

tado de experiéncias anteriores, do passado da empresa. A soma des­

sa experiéncia apresentava-se sob a forma de uma PD. 

Entre os fatores que racionalmente ou intuiti­

vamente haviam sido considerados no estabelecimento da PD podem ser 

citados: a perspectiva de crescimento do setor, e a perspectiva de 

crescimento de lucro da empresa em particular, ao lado de muitos 

outros. 

O autor nao pretende investigar o impacto e 

a importância relativa de cada fator, mas destaca que uns dois fa­

tores são estabelecidos numa base polÍtica, levando em conta todos 

os fatores mencionados. 
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Estabelecida a taxa meta de dividendos, e velo­

cid~de de ajuste, esses valores são mantidos durante longosperíodos. 

A PD era mantida mesmo ao surgir oportunidades 

vantajosas de investimento,e a administração suportaria um Índice de 

liquidez menos favorável,contrapondo-se a uma mudança da mesma. 

Existindo projetos de investimento do interesse 

da empresa, além da disponibilidade de recursos, esses projetos eram 

reexaminados e recorria-se a capital de terceiros muitas vezes. A 

PD nao era alterada. 

N~empresas que,tinham crnopolítica de investi-

mento nao recorrer ao capital de terceiro , os projetos de inves-

timento eram reduzidos em função dos recursos disponíveis. 

Segundo Grupo 

Compreende as demais empresas, cujas decisões 

e PD sao descritascom mais facilidade.· 

As empresas do grupo nao possuíam uma PD forma­

lizada' Entretanto, procediam como se uma PD existisse. 

Levavam em conta todos os fatores mencionados 

para efeito de estabelecimento de metas de distribuição de dividen­

dos; e velocidade de ajuste das taxas de distribuição. 

O receio de assumir uma posição inconveniente 

era encontrado como nas empresas com uma PD estabelecida. 
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AP~NDICE IC - COMPLEMENTAÇÃO TÓPICO II7 

EUGENE F. BRIGHAM, E, MYRON J. GORDON (BG):­

"ALAVANCAGEM, PD, E O CUSTO DE CAPITAL". 

II7-2. Testando as Teorias 

II7-2.l. Mensuraçio das Variiveis 

Os modelos de BG pressupoe que os investidores 

avaliam as açoes na expectativa que b, r·, e h, nao irio mudar no 

tempo. 

Lembremos que: 

b = taxa de retenção 

r = taxa de retorno sobre o patrimô-

nio líquido 

h = Índice de alavancagem 

Essas pressuposiçôes não são verificadas na pra-

tica, portanto, a estimativa do parimetro falha para o teste das hi-

pôteses conflitantes. 

Admitindo que os investidores tenham expectati-

vas estiveis, as estimativas do parâmetro de alavancagem, e das ta-

xas de crescimento não estio livres de erros. Portanto, nio prove-

rao base para escolha entre as hipôteses conflitantes de custo de 

capital. Excessão é feita se os valores das variâveis nas amostras 

são mensurados livres de erros. 

-Os erros nas medidas de b, r, h sao possíveis, 

pois seus valores representam nossas estimativas da expectativa dos 
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investidores. 

BG escolheram as empresas de energia elétrica 

para levantamento das variiveis. Sugerem que as condiçSes acima 

mencionadas sejam razoivelmente verificadas: os investidores têm 

uma expectativa de retornos estiveis sobre os ativos, e o retor-

no sobre investimento igual ao retorno sobre ativos. 

Valores históricos de r, b, h proveriam esti-

mativas razoiveis dos valores futuros exigidos para as equações do 

teste. 

Mesmo assim, um esforço adicional foi dispen-

dido para reduzir o erro de medida em g. Lembrando: 

g = taxa de crescimento 

Empregou-se métodos alternativos para obten-

çao de um ajustamento mais favorivel para os lucros por ação. Sen-

do: Y = lucro por ação de uma empresa 
t 

no ano t 

Yn = estimativa de Yt obtida por re­

gressão de n observaç5es incluin-

do o ano da amostra, tal que 

t = n 

Uma primeira equaçao utilizada foi: 

= (Y 
n 

(II7-21) 

Uma segunda equaçao utilizada foi: 

= (1 - D/Y ) (Y I E ) n n n 
(II7-22) 



onde, 

D = dividendo por açao em n 
n 
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En patrimônio lÍquido por açao 

Tendo por base todos os têrmos possíveis de 

comparação,(II7-22) resultou superior a (II7-21) para obtenção de 

uma medida da taxa de crescimento de uma açao. 

Os testes utilizados não indicam que os inves-

tidores tenham ajustado Yt e Et para levar em consideração taxas 

de lucros deferidos na avaliação das ações. 

Adotou-se a equação (II7-22) como uma medida 

de g. 

A definição da taxa de crescimento de BG nao 

reconhece a contribuição de novos financiamentos no crescimento dos 

dividendos. Essa fonte de fundos foi ignorada, segundo os autores, 

por ser comparativamente menos relevante e devido a problemas de 

mensuração(B36). 

A variável alavancagem apresenta um tipo de 

problema de mensuraçao diverso da variável crescimento. 

MM testaram seu teorema sobre alavancagem (B37) 

-. 
através da equaçao seguinte: 

y L 
(II7-23) 

p p 

Barges corretamente aponta (Bl8) que a presença 

do valor da açao no denominador tanto da variável dependente como 

independente, introduz uma correlação indevida entre as duas variá-

veis. 
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Entretanto, o teste nao foi alterado para man­

ter-se coerente com a teoria de alavancagem de MM. A utilização de 

uma nova variável resultou num desempenho inferior. 

Lembremos que os autores acresceram variáveis 

a equaçao de regressao, complementando o modelo no intuito de melho­

rá-lo. 

As variáveis acrescidas sao: 

u = Índice de instabilidade de lucros 

pré-imposto = risco 

s = Índice do tamanho da empresa 

e = fração das vendas da empresa re­

presentada por energia elétrica 

A Última variável foi incluída parcialmente pa­

ra corrigir a medida do crescimento, e, parcialmente como uma va­

riável de risco. 

Muitas empresas da amostra selecionada sao tam­

bém distribuidoras de gás. Eletricidade e gás são utilidades dis­

tintas com distintos riscos de negÓcios envolvidos. Justifica-se 

a preocupação dos autores em minimizar uma eventual distorção in~ 

traduzida pelas vendas de gás, pela distinção referida,entre os dois 

setores. 

II7-2.2. O Modelo Linear 

A equaçao de regressao utilizada para testar a 

hipótese que o custo de capital e preço da ação são independentes 

da PD e da política de empréstimo é a equação {II7-l8) complemen-

ta da {II7-24}. 



onde, 

h = L/P. 

D 

p 
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Assim: 

(II7-24) 

g = br = equaçao (II7-22) = taxa de 

crescimento da ação 

h = L/E = L/P = índice de alavancagem 

L = capital de terceiros por açao 

E = patrimÔnio liquido por açao 

p = preço por açao 

u = risco do negócio 

s = Índice do tamanho· da empresa 

e= fração das.vendas da empresa re­

presentada por energia elétrica 

O teste foi levado tanto com h = L/E como com 

A amostra utilizada para o teste abrangia os 

anos de l. 958 a l. 962, totalizando 69 empresas de energia elétrica. 

Os resultados obtidos com a equação (II7~24) 

usando correspondentemente os dois valores de h acham-se nos qua­

dros IC-1 e IC-2, às páginas 181 e 182 respectivamente. O valor em 

parênteses sob cada coeficiente é o erro padrão, e um coeficiente 

é considerado significativamente diferente de O ao nível de 5%, se 

for igual ou superior a duas vezes o erro padrão. 

Estimativa análoga a fornecida pela equaçao 

(II7-18) para k* eo<
0 

pode ser obtida partindo-se da equação (II7-24) 

ou seja: 
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QUADRO IC-1· 

RESULTADOS OBTIDOS DA EQUAÇÃO (II7-24)* 

Coeficientes Estimativa dos coeficientes 

e Variáveis " dos erros padrÕes 

1962 1961 1960 1959 1958 

O( .0419 .0515 .0532 .0596 .0510 o 
oLl br -.3449 -.4228 -.4335 -.4235 -.3483 

(.0485) (.0560) (.0628) (.0608) ( .0497) 

L .0025 -.0002 . 0000 . .0005 .0012 ()( h = 2 B (.0016) (.0019) (.0020) (. 0017) (.0014) 

c;:l.3 u -.0087 .0299 .0694 .0603 .0552 

(.0355) (.0368) ( .0422) (.0400) (.0312) 

o( e -.0024 -.0064 -.0063 -.0076 -.0057 4 

(.0030) (.0036) (.0039) (.0042) (.0035) 

oi.. s -.0002 -.0002 -.0001 -.0003 -.0002 5 

(.0002) (.0002) (.0002) (. 0003) (.0002) 

R2(**) .5159 .5160 .5286 .5008 .5168 

*A variável de alavancagem é L/E. 

**Coeficiente de Determinação MÚltipla. 

Comparação de lucros médios de debêntures de 

empresas elétricas relacionados no Moody's: 

Ano 1962 

eX =Estimativa k* .039 o 
i =Lucros médios .044 

1961 1960 

.047 .050 

.046 .046 

1959 1958 

.055 ;o5o 

.049 .044 
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.QUADRO IC-2 

RESULTADOS OBTIDOS DA EQUAÇÃO (II7-24) * 

Coeficientes Estimativa dos coeficientes 

e Variáveis " dos er·ros padrões) 

1962 1961 1960 1959 1958 

oLo .0328 .0322 .0341 .0446 .0435 

oLl br -.2433 -.2755 -.2901 -.3168 -.2844 

(.0471) (.0553) (. 0603) (.0625) (.0523) 

L . 0117 .0127 .0120 .0086 .0060 
()(.2 h3 = 

p (.0023) (.0026) (.0025) (.0024) (.0020) 

o{_ u -.0224 
3 

.0075 .0465 .0537 .0436 

(.0304) (.0319) (.0363) (.0365) (.0297) 

o'-4 e -.0010 -.0016 -.0022 -.0043 -.0036 

(.0025) (. 0031) (. 0033) (.0039) (.0034) 

()( s -.0003 5 
-.0003 -.0002 -.0003 -.0002 

(.0002) (.0002) (.0002) (.0003) (.0002) 

R2(**) .6381 .6436 .6555 .5855 .5687 

*A variável de alavancagem é L/P. 

**Coeficiente de Determinação MÚltipla. 
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" o<0 =()(
0 

+Cx)1 + D(
4
e +o<

5
s (II7-25) 

onde, u, e s = valores médios da amostra 

Tomando-se por base os valores do quadro IC-1 

obteve-se uma estimativa de k. são apresentados, para efeito de com-

paraçao, os lucros médios de debêntures de empresas elétricas de 

primeira categoria relacionados no Moody's referentes ao mês de de-

zembro dos anos pesquisados, mostrados à página 181. 

A equação (II7-24) resulta em estimativa de k* 

desviadas. são valores subestimados. 

O movimento anual nas duas séries mostram uma 

alta associação. Os valores de c<o são muito baixos comparados aos 

de i. 

Pode-se prever que k*, devido sua definição, 

supere i de 0.025 e não menos que 0.010. Contudo em nenhum ano ti-

vemos: 

~o- i) o.o1 

e, em três anos tivemos: 

~o- i< o.oo5 

A.correlação entre D/P e g é muitó alta. Obser­

vamos que - o(
1 

e mais de seis vezes seu erro padrã.o em qualquer ano. 

A hipÓtese que os investidores sao indiferentes 

a taxa de distribuição de dividendos exige que: 

enquanto em nenhum ano obtivemos 

-O( 1> 0,45 

A diferença - D( 
1 

e 1 é superior a oi: to vezes 
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o erro padrão, em todos os anos. 

Os dados nao dão nenhuma indicação para hipóte­

se que k i independente de g e que os investidores sejam indiferen-

tes a taxa de distribuição de dividendos. 

Os dados sugerem que k e função crescente de g, 

e~ e uma subestimativa de k*. 

A hipótese que a política de empristimos nao in-

flui no custo de capital e preço da ação exige que: 

estimativa de k*. 

mesmo negativos. 

o{2 = k* - i 

O teorema da PD formalizam o uso de ~O como uma 

Lembremos que os valores ~ - i sao nulos e o 

Uma alternativa seria indagar-se se: 

utilizada em lugar do teste do teorema de MMsobre alavancagem,que 

indaga se 

"'-2 -Oio- i 

Todos os valores de C\2 situam-se abaixo dos li-

mites inferiores do intervalo. 

Nenhum i positivo a 5% de significância. 

Como prova que k i função crescente da alavanca-

gem os dados sao de pequena utilidade, uma vez que todos os ~2 são 

positivos ou próximos de zero. 

Os coeficientes de u, e, s são nao significa-

tivos na maioria dos casos, mas têm o sinal que deveriam ter teóri-

camente. Excessão i o coeficiente deu para o ano de 1.962. 
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Essas variáveis tem pouca influência sobre D/P, 

outras análises de regressão mostraram que sua inclusão não influí-

ram materialmente no crescimento e alavancagem. 

No quadro IC-2, à página 182, L/P substitui L/E 

como variável h. Os valores de ~2 sao todos significantes compara-, 

dos ao erro padrão. Somente três entre cinco são maiores que 0.01. 

Mesmo assim, essa evidência pouco garantida ao 

teorema de MM sobre alavancagem é suspeita. Lembremos a presença 

de P no denominador em ambos lados da equação. 

Reduções nos valores de - D<1 e o<
0 

poem em dú­

vida a validade dos resultados. 

Algum modo deve ser encontrado para corrigir o 

desvio devido a presença de P em ambos os lados da equaçao. No in-

tuito de testar o teorema de MM sobre alavancagem através da expres-

-sao. 

II7-2.3. Crescimento nos Ativos 

Aceita-se que mais atrativa e uma açao de uma 

empresa de energia elétrica quanto maior a taxa de crescimento das 

vendas. 

Uma variedade de razoes pode ser sugerida para 

defender o ponto de vista. 

A mais importante é: 

os ativos e os lucros crescem com as 

vendas 

a taxa de retorno permitida a uma em-

presa é possivelmente maior quanto 
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maior a demanda e o investimento 

BG conclui que não existe uma medida dos divi­

dendos esperados livre de erro, a partir do crescimento das vendas. 

O crescimento no ativo é uma indicação conve­

niente do crescimento que os investidores esperam nos dividendos. 

Designando-se por: 

ga = taxa média exponencial do cres­

cimento nos ativos de 1.950 até 

o ano da amostra 

e, acrescendo essa nova variável a equação (II7-24), resulta o qua­

dro IC-3, à página 187. 

Uma simples dependência entre D/P e ga poderia 

ser esperada. Entretanto, a correlação parcial é alta. O coeficien­

te sendo em média 5 vezes o erro padrão, e a correlação. apresenta­

se melhorada. 

O coeficiente de g que deveria apresentar-se 

menor, manteve-se práticamente inalterado. 

Curiosamente a significância da alavancagem au­

mentou sensivelmente. 

O mesmo acontece com o risco, embora em escala 

menor. 

O crescimento dos ativos contêm informações so­

bre o crescimento dos dividendos que os investidores esperam que não 

estão incluidas em g. 

Pode ser devido a crença que o crescimento nos 

ativos torna o esperado retorno do investimento e ativos mais altos 

que a taxa de retorno corrente. 
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QUADRO IC-3 

RESULTADOS OBTIDOS DA EQUAÇÃO (II7-24) * 

Coeficientes Estimativa dos coeficientes 

e Variáveis " dos erros padrões ) 

1962 1961 1960 1959 1958 

«o .0417 .0520 .0520 .0603 .0544 

o(l br -.3226 -.4016 -.4073 -.3779 -.3154 

(.0421) (. 0472) (. 0562) (.0537 (.0430) 

o( h .0041 .0016 .0023 .0030 .0024 2 

(.0014) (.0016) (.0018) (.0016) (.0012) 

0(.3 u .0265 .0482 .0706 .0492 .0433 

(. 0315) (.0311) (.0373) (.0349) (.0268) 

o( e -.0004 -.0035 -.0029 -.0044 -.0035 
4 

(.0026) (.0030) (.0035) (.0037) (. 0030) 

O( s -.0001 -.0002 -.0001 -.0002 -.0002 
5 

(. 0001) (. 0002) (. 0002) (. 0002) (.0001) 

~ ga -.1025 -.1115 -.0970 -.1228 -.1127 

(.0217) (.0214) (.0226) (.0265) (.0229) 

R2 (**). .6436 .6629 .6359 .6293 .6522 

*A variável de alavancagem é L/E e ga, o crescimento dos ativos 

está incluído entre as variáveis independentes. 

**Coeficiente de Determinação HÚltipla. 



-188-

0utra explicação seria que altos crescimentos 

em ativos sao financiados em parte por venda de ações, e g nã.a re­

conhece esse tipo de crescimento. 

O aumento do coeficiente de alavancagem é d-e­

vido ao fato que alto crescimento em ativo é financiado em parte 

por aumento da alavancagem. Portanto h e ga são dependentes. 

Não incluindo ga entre as variáveis a correla­

çao de D/P e L/E reduz-se pela dependência indireta não mencionada 

entre D/P e ga; 

A inclusão da nova variável é vantajosa devido 

as informações adicionais sobre crescimento de dividendo por ela 

providas. Têm a finalidade de explicar a variação de D/P entre as 

açoes. 

Entretanto, o tratamento dado a variável é pou­

co satisfatória para se testar a hipótese que k não depende da ta­

xa de crescimento nos dividendos. 

Duas variáveis de crescimento nao podem esperar 

coeficientes relevantes na equação. Decidiu-se combinar as duas em 

urna, do seguinte modo: 

g' = .75br + .25ga (II7-26) 

Se ga = br , conclui-se g = br. 

Se ga > br , um quarto da diferença é acrescida 

a br na determinação de g. Essa medida é provavelmente razoável pa­

ra estimar o impacto benéfico nos dividendos,que se expandem a taxa 

mais rápida que a possivel através de retenção e alavancagem 
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Os resultados obtidos a partir da equaçao 

(II7-24), utilizando g' da equação (II7-26) como variável do cres­

cimento, h =L/E sao mostrados no quadro IC-4, à página 190. 

Note-se que os valores de -o( 
1 

são ligeira-

mente maiores que no quadro IC-1. A diferença entre -~1 e 1 per­

manece muito distante para prover qualquer apoio a hipótese que 

k não depende de g. 

A estimativa de k* obtida por ~O com base no 

quadro IC-4 sao mostrados a mesma página. Não diferem substancial-

mente das estimativas anteriores. 

Notemos que os valores de ~2 do quadro IC-4 

.sao sensívelmente maiores que no quadro IC-1. Variam de cerca duas 

até mais que três vezes o erro padrão. Indicam claramente que k é 

função crescente da alavancagem de uma empresa de energia· elétrica . 

. Não provêm nenhuma prova favorável ao teorema de Barges (Bl8). 

Não provêm nenhuma prova favorável ao teorema 

de MM, que os investidores sejam indiferentes entre alavancagem de 

pessoas físicas e empresas. Essa particularidade ocorreria se: 

O.Ol< IX 2 <:,0.025 se verificasse, 

o(2 > 0.0043 não ocorresse para qqr ano 

O teorema de ~~ é baseado no valor de mercado e 

nao no valor contábil de emprést.imos e patrimÔnio. 

Ajustamento grosseiro para a diferença entre L/E 

e L/P pode ser feito multiplicando-se cada <>( 2 no quadro IC-4 por 

um fator multiplicativo variando de 2 a 2.5. É preciso que a me­

dia das razões L/E e L/P para cada um dos anos de 1. 958 a 1. 962 per-

tença ao intervalo com limites 2 e 2.5. 

Procedendo-se ao ajustamento para todos os anos, 

excessao feita a 1.962, temos: 
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QUADRO IC-4 

RESULTADOS OBTIDOS DA EQUAÇÃO {II7-24) * 

Coeficientes Estimativa dos coeficientes 

e Variáveis " dos erros padrões ) 

1962 1961 1960 1959 1958 

o<. o ,0406 .0464 .0468 .0547 .0493 

0(1 g -.4196) -.4961 -.4784 -.4905 -.4186 

{.0434) {.0478) {.0515) {.0521) {.0436) 

o(2 h .0043 .0026 .0034 .0035 .0029 

{.0012) {.0015) {.0016) {.0014) {.0011) 

o(3 u .0267 .0518 .0767 .0467 .0391 

{.0293) {.0305) {.0367) {.0346) {.0267) 

R2{**) .6401 ,6493 .6524 .6152 .6339 

*A variável-de alavancagem é L/E. a variável de crescimento e dada 

pela equação {II7-26), e as variáveis e e s são excluÍdas. 

**Coeficiente de Determinação MÚltipla. 

Comparação com lucros médios de debêntures de 

empresas fornecedoras de energia elétrica, relacionados no Moody's, 

referentes ao mês de dezembro dos anos pesquisados. 

Ano 1962 

o(0 = Estimativa k* .042 

i = Lucros médios . 0'44 

1961 

.048 

.046 

1960 

.050 

.046 

1959 

.057 

.049 

1958 

.051 

.044 
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cx'2 <o.ol 

Naturalmente 0.01 é um valor muito baixo para 

k - i. 

II7-2.4. O Modelo Não Linear 

Os resultados estatisticos mostrados anterior-

mente, quadros IC-1, 2, 3, 4, não sao consistentes com a hipótese 

que k não depende da esperada taxa de crescimento sobre dividendos. 

Indicam que k é função crescente de g, caso no 

qual a equaçao (II7-8) é uma descrição mais precisa da relação en-

tre lucro de dividendos e crescimento que a equaçao {117-6). 

A equação (II7-l9)é uma extensão da equação 

(II7-8) para incluir a alavancagem entre as variáveis independen-

tes, e com o risco não financeiro u acrescido às variáveis inde-

pendentes a equação será: 

D 
ln (II7-27) 

p 

Essa equaçao, como já foi dito, nao pode ser 

usada para testar o teorema que o custo de capital não depende da 

o - • 2 PD. Uma slmples comparaçao dos valores de R nao serve como prova 

para que se possa afirmar a superioridade de uma equaçao, uma vez 

que as variáveis dependentes são diversas. Na primeira é D/P e na 

outra ln D/P. 

Como explicação da variação de preço entre as 

açoes a equaçao (II7-27) apresenta maiores vantagens que (II7-24). 

Essa Última minimiza a soma das diferenças dos quadrados dos valo-
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res atuais e previstos de D/P. Dada uma diferença, o erro envolvido 

na previsão do preço será maior, quanto menor o valor de D/P. 

Utilizando-se ln D/P, o erro não depende do par-

ticular valor de D/P. 

O quadro 1C-5 representa os resultados obtidos 

com a equaçao (117-27) e h = L/E, ã página 193. 

2 Os valores de R no quadro 1C-5 aumentam anual-

mente. A equaçao (117-27) resulta numa previsão de preços mais pre-

cisa que a equaçao (117-24). 

A equação (117-27) , fornece valores de k*, lem-

brando k* = k livre de alavancagem, melhores que (117-24)'. Veja-se 

página 193. Os valores de~ 0 não são muito diferentes dos valores 

de 0(
0 

mas1 sob o raciocinio que nos leva a (117-27)1 a estimativa 

de k* é dada pela expressão: 

foo = f>o ll + + g (II7-28) 

Os valores de foo e taxa de juros para os anos 

da amostra estão a página 193. 

As estimativas de k* nao variam somente no tem-

po de um modo razoável, como superam valores correspondentes de i 

de modo plausivel. 

Através de JD2 nao é possivel testar o teore­

ma da indiferença dos investidores para alavancagem de pessoa fisi-

ca e empresa. As estimativas dos coeficientes podem ser usadas pa-

ra.prover um teste do teorema, de maneira indireta. 

Reescrevendo a equação (117-27) como segue: 
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QUADRO IC-5 

RESULTADOS OBTIDOS DA EQUAÇÃO (II7-27) 

Coeficientes Estimativa dos coeficientes 

e Variáveis " dos erros padrÕes 

1962 1961 1960 1959 1958 

ln ?o -3.184 -3,005 -3.098 -2.917 -3.082 

Jll ln(l + g) -17.17 -19.85 -17.46 -16.00 -13.58 

(1.50) (l. 70) . (1.62) (l. 49) (l. 30) 

ft2 ln(l + h) .394 .301 .360 .318 .312 

(.115) (.141) (.139) (.121) (.099) 

!'3 ln(l + u) .782 l. 767 2.619 l. 222 1.307 

(l. 005) (1.084) (1.145) (.988) (.789) 

R2(**) .708 .702 .693 .651 .679 

**Coeficiente de Determinaçio Mfiltipla. 

Comparação de lucros médios de debêntures de 

empresas elétricas relacionadas no Moody's: 

Ano 1962 1961 1960 1959 1958 

.064 .067 .069 . 074 • 072 

i .044 .046 .046 .049 .044 
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(II7-29) 

Para uma empresa de energia elétrica deve-se 

considerar que: 

D = (1 - b) Er 

g = br 

r= x + h(x- i) 

onde, 

x = taxa de retorno que a empresa po-

de lucrar considerando o valor con· 

tábil dos ativos 

outros símbolos correspondem aos vis-

tos anteriormente 

Conhecidos s, b, E, e, u, para uma empresa de 

fornecimento de energia elétrica, a variação de P com h = L/E pode 

ser avaliada. 

Dentro do intervalo relevante para variação de 

h, a variável P deixará de elevar-se com L somente para valores de 

x muito baixos. Esses valores de x não são encontrados na prática. 

Pode-se afirmar que o valor de uma ação de uma 

empresa de fornecimento de energia elétrica é função crescente da 

alavancagem. Significa que os investidores preferem alavancagem de 

empresas e capital de empréstimo apresenta vantagens. Seu custo 

estando bem abaixo de k*, custo de capital livre de alavancagem. 
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AP~NDICE IB - COMPLEMENTAÇÃO T6PICO II6 

IRWIN FRIEND, E, MARSHALL PUCKETT (PF) :- "DI­

VIDENDOS E PREÇOS DE AÇÕES". 

II6-3. Resultados das Regressões 

Foram trabalhadas cinco amostras de setores in­

dustriais .. Na seleção de cada indústria levou-se em consideração a 

distinção entre indústria em crescimento, e _não em crescimento. Con­

siderou-se também a possibilidade de comparação dos resultados com 

os de ·outros autores em anos anteriores. 

Outros fatores tais como facilidade de informa­

çoes, homogeneidade na composição industrial, representatividade 

da amostra relativamente ao mercado, foram relevantes na escolha 

das empresas; No quadro B-1, à página 196, apresenta-se o relacio­

namento simples e linear dos preços médios, dividendos, e lucros 

retidos, com intuito de mostrar os resultados com os dados existen­

tes. Esses resultados servem de base para contraste com outros mo­

delos. 

A utilização de uma regressao com variáveis lo­

garítmicas para empresas de fornecimento de energia elétrica pro­

duziram resultados diversos ao obtido com regressões lineares. 

O efeito das taxas de distribuição de dividen­

dos é evidenciado quando comparado ao dos lucros retidos, resul-. 

tado oposto ao obtido para as mesmas empresas utilizando a regres­

são linear. Veja-se o quadro B-1, página seguinte. 

Os autores acreditam que a grande diferença en­

tre resultados pode ser devida a graus diferentes de desvios nos 

coeficientes de regressão. Esses desvios podem ser produzidos por 
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QUADRO B-1 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO: Pt = a + bDt + cRt 

Indústria Estimativa dos coeficientes 

{*) { " dos erros padrÕes ) 

t a b c -2 
R 

-0.86 29.94 2.91 .868 

Química 1956 {3.00) {4.98) 

{ n=20 ) -5.29 27.72 13.15 .910 

1958 {2.22) {5.65) 

7.32 7.27 . 17.87 . 410 

Eletrônica 1956 {9.77) {6 .60) 

{ n=20 ) 8.53 13.56 26.85 .524 

1958 {12.80) {6 .57) 

Energia 0.85 13.86 14.91 .842 

Elétrica 1956 {2.35) {3.42) 

{ n=25 ) 1.11 14.29 18.54 .772 

1958 {3.36) {5.22) 

0.78 15.56 5.23 .834 

Alimentos 1956 { 1. 70) {1. 30) 

{ n=25 ) 1. 50 17.73 4.35 .805 

1958 {2.10) {1. 56) 

-2.28 17.60 2.45 .869 

Aços 1956 { 2. 65) {1.42) 

{ n=20 ) 8.55 15.23 5.98 .881 

1958 {1.63) {2. 08) 

{*) n = número de elementos da amostra. 

Obs.: {N80) 
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variações de lucros a curto prazo. Propõe-se a manter os lucros 

constante nas pr5ximas anãlises estatisticas. 

•um enfoque simples.para que o efeito dos lu­

cros a curto prazo das empresas seja mantido constante e acrescer 

um termo a equação. Além de nao complicar a anãlise de regressao, 

esse termo representaria um indice defasado de preço-lucro acresci­

do às equações do quadro B-1. 

Os resultados obtidos usando essa possibilida­

de estão ilustrados no quadro B-2, pãgina 198. 

A nova variãvel traz novos erros a regressao. 

A influência do preço da ação no nivel de distribuição de dividen­

do é uma nova fonte de erros. 

Uma nova equação que tenderia a reduzir o pro­

blema da introdução de uma nova fonte de erros é ilustrada através 

dos resultados do quadro B-3,à pãgina 199. 

Embora o efeito de :variações dos lucros a cur­

to prazo possa estar sobrepondo-se a uma influência significante 

nos dividendos distribuidos, o indice de preço-lucro das ações não 

demonstra influenciá~los. 

A equação padrão linear do quadro B-1 pode ser 

utilizada para verificar diretamente o potencial de desvios devi­

dos a variações dos lucros a curto prazo. Para tal, deve-se in­

cluir uma variãvel de preço defasada que permita ajustamentos mais 

lentos para niveis correntes de lucros a curto prazo.Os resultados 

obtidos podem ser vistos no quadro B-4, à pãgina 200. 

O exame do quadro B-4 mostra que dividendos re­

cebem um peso relativamente menor que os lucros retidos.na maioria 

dos casos. Quando o setor industrial for considerado em crescimento, 
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QUADRO B-2 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO: Pt = a + bDt + cRt + d(E/P)t_
1 

Indústria Estimativa dos coeficientes 

(*) ( n dos erros padrÕes ) 

t a b c d -2 
R 

58.21 25.19 l3. 81 -0.97 .967 

Química 1956 (1,69) (3.00) (0.14) 

( n=20 ) 21.75 26.93 15.20 -0.45 .959 

1958 (1.55) (3.95) (0.10) 

32.83 15.78 19.14 -0.49 .681 

Eletrônica 1956 (7.76) (5,02) (O .13) 

( n=20 ) 54.59 27.18 28.06 -0.87 .836 

1958 (8,14) (12.60) (l. 57) 

30.26 12.42 15.50 -0.41 .892 

Energia 1956 (2.04) (2.89) (o .13) 

Elétrica 41.59 13.12 14.88 -0.49 .897 

( n=25 ) 1958 (2. 32) (3.65) (0.10) 

15.66 l3. 68 7.52 -0.17 .905 

Alimentos 1956 (1.44) ( l. 16) (0.04) 

( n=25 ) 16.93 16.75 5.68 -0.16 .843 

1958 (6 .27) (4.91) (o. 07) 

-6.39 17.85 2 21 .03 . 870 

Aços 1956 (2. 73) ( l. 55) (0.07) 

( n=20 ) 4.33 15.06 .5.67 0.05 .885 

1958 (1.68). (2.17) (o. 07) 

(*) n = numero de elementos da amostra, 

Obs.: (N81) 



QUADRO B~3 

EQUAÇÃO DE OFERTA DE DIVIDENDOS PARA 1958: 

Indústria Estimativa dos coeficientes 

(*) ( " dos erros padrões 

e f g h 

QuÍmica .0282 .0850 .8334 .0007 

( n=20 ) (.0320) (.0416) (.0017) 

Energia El~trida -.1163 1440 .7989 .0024 

( n=25 ) (.0326) (. 0502) (. 0018) 

Alimentos .1836 .0735 .8435 -.0004 

n=25 ) (.0322) (.0579) (. 0013) 

Aços .6261 .1456 .6589 -.0027 

n=20 (.0329) (.0868) (.0020) 

EQUAÇÃO OBTIDA PARA CÁLCULO DO PREÇO, 1958: 

Indústria Estimativa dos coeficientes 

(*) a b c 

QuÍmica 19.18 27.02 17.46 

( n=20 ) 

Energia El~trica 41.16 11.02 18.34 

( n=25 ) 

Alimentos 14.31 17.65 5.70 

n=25 

Aços -1.06 22.41 13.81 

n=20 

(*) n = numero de elementos da amostra. 
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-2 
R 

.995 

.989 

.962 

.942 

d. 

-0.45 

-0.46 

-0.16 

0.07 
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QUADRO B-4 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO• Pt = a + bDt + cRt + dPt-l 

Indústria Estimativa dos coeficientes 

(*) ( " dos erros padrÕes ) 

t a b d 
-2 

c R 

-1..52 -2,52 6.36 l. 06 .979 

Química 1956 (3,78) (2.10) (o. 12) 

( n=20 ) -4.06 3,75 6.45 0.88 .981 

1958 (3,23) (2.78) (O.ll) 

-4.92 -7.49 5.18 .. L 27 .953 

Eletrônica 1956 (3.05) (2.14) 1(0. 09) 

( n=20 ) 0.68 -5.84 9.20 Ll3 .978 

1958 (3.02) (L 74) (0.06) 

L 62 -8,19 2.79 l. 30 .947 

Energia 1956 (3.67) (2.75) (0.20) 

Elétrica 2.49 -1.36 3.84 l.ll .963 

( 2=25 ) 1958 (2.06) (2.59) (0.11) 

l. 74 0.31 2.56 0.81 .967 

Alimentos 1956 (L84) (0.66) (0.09) 

( n=25 ) -1.15 l. 75 l. 43 L 08 .929 

1958 (2.93) (1.08) (0.18) 

3.89 -0.17 3.16 0.88 .943 

Aços 1956 (4.30) (0,98) (0.19) 

( n=20 ) 0.94 7.73 3.34 0.55 .964 

1958 (l. 55) (L26) (0.09) 

(*) n = numero de elementos da amostra. 

Bllttn:::~. 
.. . ... -.: • :3EDECKER 
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a influência dos lucros retidos e maior que a dos dividendos nos 

dois anos analisados. 

São exemplos de setor em crescimento a indús-

tria quimica, eletrônica, e empresas de energia elétrica. 

O setor de aço e o setor de alimentos nao in­

dicam maior influência em qualquer dos dois fatores. Excessão é fei­

ta ao aumento no efeito dos dividendos em 1.958. Poderia ser expli­

cado por uma imagem mais favorável do setor no mercado nesse ano. 

O conjunto de regressões tem uma série de ca­

racteristicas favoráveis e também várias limitações. 

Parece indicar que o preço sofre pouca influên­

cia de mudanças nos lucros a curto prazo. Essa pequena influência e 

verificada quer decida-se por um aumento nos lucros retidos, quer 

por uma maior distribuição de dividendos. 

Ocorre na metade das empresas da amostra, a 

particularidade de coeficientes de dividendos a curto prazo e coefi­

cientes de lucros retidos não diferentes de zero significativamente. 

Encontra-se,na metade restante, indicies que lucros retidos são mais 

importantes que dividendos distribuidos. Principalmente para seto-

res em crescimento. 

Outro enfoque com .caracteristicas independen­

tes do descrito e a normalização dos lucros. 

Utilizar-se-á para cada empresa da amostra a 

equaçao (II6-l3), vista à página 101 da dissertação. 
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0s resultados obtidos estão apresentados no qua­

dro B-5, a pigina 203. Nesse quadro, a normalização foi feita .sobre 

os dados do período de 1.950 a 1.961, e os preços foram relaciona­

dos aos dividendos e lucros retidos normalizados para as indústrias 

químicas, alimentos, e aços em 1.956 e 1.958. 

Subsequenternente foram acrescidos anos anterio­

res para manter o efeito da empresa constante. Vide o quadro ilus­

trativo B-6, à pigina 204. 

Comparando-se os quadros B-5 e B-6 com as corres· 

pendentes equaçoes de regressão dos quadros B-1 e B-2, evidencia-se 

o papel significativo dos lucros normalizados. A normalização eli­

mina parte da distorção da irnportãncia relativa dos lucros retidos. 

Urna nova comparação dos quadros B-5 e B-6 indi­

ca o efeito análogo de urna técnica para manter-se o efeito da ernpre· 

sa constante. No caso e o Índice normalizado qepreço-lucro. 

Um exame do quadro B-6 indica que a diferença 

entre os coeficientes de regressão de dividendos e lucros retidos 

desaparece quando os lucros são normalizados, e quando os efeitos 

da empresa sao mantidos constantes. Essa particularidade ocorre em 

parte do grupo de indústrias da amostra. 

Por motivos esclarecidos nao foram levadas a ca­

bo as equaçoes de regressao para as indústrias eletrônicas e as em­

presas de energia elétrica. Ou seja, respectivamente, por falta de. 

dados sobre um período suficientemente longo para que os lucros pu­

dessem ser normalizados, e, porque um estudo mais detalhado está 

sendo levado a termo por um dos autores. 

PF concordam que os resultados do quadro B-6 

parecem mais plausíveis que os usualmente obtidos para os setores 
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QUADRO B-5 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO: p = + bDt 
n 

t a + cRt 

Indústria Estimativa dos coeficientes 

(*) " dos erros padrÕes 

t b -2 a c R 

-6.37 27.84 10.96 .89 

QuÍmica 1956 (2.66) (5.22) 

( n=20 ) -5.87 25.78 18.82 .91 

1958 (2.58) (7.46) 

3.00 15.11 3.83 .93 

Alimentos 1956 (1.28) (1.46) 

( n=25 ) 2.20 15.96 4.91 .94 

1958 (1.40) (1.17) 

0.34 15.36 4.85 .98 

Aços 1956 (1,41) (0.80) 

n=20 6.11 14.37 8.24 .93 

1958 (1. 29) (1.93) 

(*) n = numero de elementos da amostra. 

Nota: Rn, indica que os valores de R sao normalizados. 

'· 
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. QUADRO B-6 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO: p = bDt 
n n 

t a + + cRt + d(E/P)t-l 

Indústria Estimativa dos coeficientes 

(*) " dos erros padrÕes 

t b d. -2 a c R 

37.46 25.33 13.81 -621.53 .95 

Qulmica 1956 (1. 77) (3.62) (137.11) 

( n=20 ) 26.64 24.38 19.29 -605.42 .95 

1958 (1.95) (5.55) (157.64) 

21.78 13.20 9.22 -241,80 .98 

Alimentos 1956 (0.57) (0.80) (23.51) 

( n=25 ) 23.30 13.26 8.95 -227,40 .97 

1958 (0,81) .(0.81) (29.57) 

18.42 12.10 7.66 -164.26 .99 

Aços 1956 (0.90) (O. 70) (34.10) 

n=20 34.82 13.59 12.19 -353.54 .96 

1958 (0.87) ( l. 58) ( 7 9 34) 

(*) n = numero de elementos da amostra. 
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de alimentos e aços. -Sugerem que os preços das açoes possam ele-

var-se aumentando-se a distribuição de dividendos. Porém, essa 

elevação é sensível, mas nao é uma elevação drástica. 

O quadro B-6 parece não estar comprovando a 

opinião de PF quanto às indústrias quÍmicas. 

Seria previsível um comportamento diferente ao 

encontrado,para outras indústrias como alimentos e aços. 

'Examinando-se em maior profundidade os dados 

ut.ilizados para as indústrias químicas verificou-se uma ponde-

ração indevida de três entre vinte empresas da amostra. Esse lap-

so provocava., desvio na média da amostra. 

O quadro B-7 mostra os resultados que foram 

substancialmente alterados quando omitiu-se essas três empresas. 

Veja-se à página 206. 

Considerou-se desejável, tendo em vista uma 

eventual superestimação dos coeficientes de lucros retidos no pro-

cedimento de normalização, a seguinte medida: 

comparação do comportamento da se-

rie temporal obtida da equação (II6-13) 

para lucros, com o obtido, para dis-

tribuição relativa de dividendo~, a 

partir de (II6-15): 

(D/E) it 
= 

(D/E) kt 

no mesmo período 

Essa análise foi levada somente para indústrias 

químicas, cujos resultados são mais questionáveis. 

Examinando o quadro B-8 verificamos que em doze 

! 
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QUADRO B-7 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO PARA 17 EMPRESAS DO SETOR DA 

INDÚSTRIA QUÍMICA: 

pt + bDt + 
·n = c cRt 

pt + bDt + 
n + d(E/P)~ = a cRt 

Ano Estimativa dos coeficientes 

" dos erros padrões ) 

t b d -2 a c R 

11.12 10.56 14.64 .81 

1956 (4.17) (3.79) 

6.42 11.33 16.63 .79 

1958 (4.28) (5.52) 

39.12 12.14 17.23 -539.32 .89 

1956 (2. 40) (2.22) (313.11). 

38.01 12.18 18.62 -553.87 .94 

1958 (L 76) (2.27) (66 .04) 
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das vinte empresas da amostra os coeficientes angulares das duas 

equaçoes tinham o mesmo sinal, e nas oito empresas restantes tem 

sinal contrário. Veja-se quadro B-8, à página 208. 

Essa indicação sugere que o índice preço-lucro 

pode ter alguma tendência a mover-se no sentido inverso ao quocien­

te de distribuição de dividendos. Contrasta com a pressuposição cos­

tumeira de um relacionamento dire.to entre os dois Índices. 

É provável que os resultados conhecidos,sobre 

o comportamento dos Índices mencionados,não sejam válidos. 

Essa possibilidade é justificada devido ao fa­

to que os dois coeficientes angulares apresentam uma dependência 

significativa,dada por um coeficiente de correlação R = 0.543. 

O contraste de tendências temporais, obtido pe­

lo processo descrito, está livre de problemas de flutuação de lu­

cros a curto prazo e dos efeitos de variação da empresa. Essas par­

ticularidades vem reforçar a possibilidade aventada. 
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QUADRO B-8 

COEFICIENTES ANGULARES DAS REGRESSÕES OBTIDAS 

A PARTIR DE LUCROS E DISTRIBUIÇÕES RELATIVOS PARA EMPRESAS DO 

SETOR DA INDÚSTRIA QUÍMICA 

Empresa 

Dupont 

Union Carbide 

Allied 

Dow 

American Cyanamid 

Monsanto 

Olin 

Air Reduction 

Koppers 

Hercules 

Texas Gulf Sulfur 

Columbian Carbon 

Hooker 

Diamond Alkali 

Pennsalt 

Atlas Chem. 

Commercial Solvents 

Celanese 

American Potash 

Imperial Chem .. 

b 

.014 

. 012 

.015 

.023 

.031 

-.032 

,045 

.026 

,037 

.017 

-,028 

-.038 

.006 

-.010 

-. 013 

.019 

-.053 

-.128 

.046 

.038 

b' 

.009 

.015 

.016 

.019 

.036 

-.014 

-.022 

.039 

.039 

-. 034 

.012 

.020 

.016 

.005 

.002 

-.008 

-. 072 

-.135 

-.002 

.055 

Nota: b = coeficiente angular da regressao de lucros relativos, 

b'= " angular idem de distr,de dividendos relativas. 

i 



NOTAS EXPLICATIVAS 

Nl. Horne, James C. Van, "Financial Management and Policy" 
(B9), pg. 11. 

N2. 

N3. Investidor marginal e o que irá investir mais um cruzeiro 
em açoes. 

N4. Por valorização de açoes entende-se diferenças de preço ve­
rificadas em datas sucessivas quaisquer. 

NS. Entendemos que o resultado do exercício social da empresa 
deverá ser distribuído entre os acionistas, através de di­
videndos, ou levado a lucros suspensos como uma forma de 
.financiamento das operações da empresa. A fração desse re­
sultado a ser retida pela empresa dependerá de oportunida­
des de novos investimentos que maximizem o preço da ação. 
Para maiores esclare.cimentos veja-se, por exemplo, McDonald 
em nosso complemento bibliográfico. 

N6. Artigo do Jornal "O Estado de São Paulo" (B40). 

N7. Weston, J. Fred, and, Brigham, Eugene F., "Managerial Finan­
ce11 (B4), cap.l2. 

N8. 

N9. 

NlO. 

Nll. 

Nl2. 

H orne , J. C. V. , 

Francis, J.C., 

----, 

(B9), 29 §, pg.244. 

(B6) I 29 §, pg.348. 

·--,item 12-2, pg.343 - 49. 

---, --,pg.350 - 1; Gordon, M.J. (B7). 

----, --,pg.363-4. 

Nl3. Hao, J.C.T. (B8), pg.476-7. 

Nl4. ------, pg.478-84. 

NlS. Robichek e Myers (Bll), mostraram que o aumento do risco nao 
implica, necessáriamente, em aumento do retorno esperado 
pelos investidores. 

Nl6. Horne, J.C. (B9), 19 §, pg.261. 

Nl7. Lintner, J. (Bl2). 

Nl8. Porterfield~ J.T.S. (B2). 

Nl9. Cordeiro, A., veja-se 149 texto do nosso complemento biblio­
gráfico. 



N20. Decreto-Lei n9 1283, de 20 de agosto de 1973. 

N21. A primeira parte do ar~igo pode ser encontrada no apêndice 
IA, à pg.l70 da dissert·ação. 

N22. O autor se refere a uma entidade governamental que regis­
tra informações com objetivo estatístico. 

N23. Devemos reportar-nos .a data em que foi publicado original­
mente o artigo, ou seja, (Bl2). 

N24. O autor se refere a um modelo anteriormente proposto por 
Tinbergen e Modigliani que tinha por base lucros acumula­
dos, além dos lucros do exercício. Faz-se referência ao 
modelo de Dobrovolsky, que ajusta resultados para lucros 
de estoque, e alcança erros maiores que quaisquer das equa­
ções sugeridas por Lintner. 

N25. MM consideram o cálculo do retorno da ação como os lucros 
de dividendos, acrescidos da valorização das açoes, por cru­
zeiro investido. 

N26. MM consideram o preço da ação após a distribuição dos divi­
dendos no período t-1, ou seja, ex-qualquer dividendo. 

N27. Evidentemente, essas novas açoes são consideradas caso elas 
existam. Quando não houver novas ações: n(t+l) = n(t). 

N28. Os autores esclarecem que a equação (IIS-11) também difere 
de (IIS-9) pelas despesas de depreciação,além de pelo cus­
to das mercadorias vendidas. 

N29. As aspas sobre retorno "normal" constam do artigo original. 

N30. Por "goodwill" entende-se a diferença existente entre va­
lor e custo. 

N31. Cita-se.como exemplo os estudos de Walter e Durand. 

N32. Aparece em itálico no artigo original de MM. 

N33. Segundo os autores, a maneira como o financiamento e obtido 
não tem importància. 

N34. O valor total da empresa cresce a taxa kp* também. 

N35 .. Segundo MM, g, taxa de crescimento dos dividendos que sao 
acrescidos as ações dos acionistas atuais, é tal que: 

. D0 (t) = D0 (0) (1 + g)t 

N36. Idem N35, analogamente, é tal que: 

D ( t) = X (O) ( 1 - kr) 

N37. A quantidade de capital externo levantado por período e ex­
presso por uma fração dos lucros no período. 



N38. Da figura 1, pág. 75 da_dissertação, o fluxo de dividen­
dos distribuÍdos por açao, aparece na linha B. 

N39. O fato que o investidor impõe racionalidade ao mercado sig­
nifica que ele satisfaz o postulado da '' racionalidade atri­
buída". Um investidor é racional, como já foi visto, quan­
do ele prefere mais riqueza a menos riqueza. Ele não se im­
porta com o modo pelo qual a riqueza é aumentada. 

N40. MM supõe, como tem feito até este ponto, que a política de 
investimentos pode ser analisada distintamente da PD. 

N41. Os autores referem-se ao valor total dos lucros e investi­
mentos acumulados a longo prazo. Entretanto, num determina­
do instante o valor do lucro, ou do investimento, da firma 
I ou li rião são necessáriamente iguais. 

N42. De acordo com o enfoque anterior dos autores (Bl4) ,o valor 
·da empresa V deve ser interpretado em termos globais, ou 
seja, valor dos empréstimos acrescido do patrimõnio lÍqui­
do. 

N43. Por imperfeições, MM entendem as taxas de corretagem, dife­
renciais de impostos sobre dividendos distribuÍdos e valori­
zaçõei de ações, etc. 

N44. As empresas que anteriormente, pág.24 da dissertação, havia­
mos denominado "normais" são designadas por"estacionárias". 

N45. Textualmente: "As a result, the retained earnings coefficiént 
is again biased downward relative to the dividends · 
coefficient" (B3), pg.664-5. Portanto, os coeficientes de 
retenção de lucros apresentar-se-ão subestimados quando com­
par·ados ao dos dividendos. 

N46. Veja-se tópico I3, primeira parte da dissertação. 

N47. As conclusões que serão obtidas não deverão depender do es­
tabelecimento de uma particular definição de grande e peque­
na empresa. Adotamos o limite utilizado pela revista Visão 
(BlO) como linha divisora do universo de empresas em dois 
grandes grupos. 

Entretanto, apesar de ter sido essa nossa de­
cisão inicial, a definição de pequena empresa foi modificada. 
Verificamos que as empresas com PL menor que 100 milhÕes de 
cruzeiros totalizava quantidade muito superior às com PL 
superior a esse limite. Essa particularidade desequilibra­
va nossas amostras de grande e pequena empresa. 

Definindo-se um novo limite para as pequenas 
empresas teremos o mesmo número de elementos nos dois gru­
pos considerados. Assim, contou-se 51 empresas partindo-se 
da de menor PL. Obteve-se um limite superior para o grupo 
igual a 26 milhÕes de cruzeiros. 

N48. Anuário da BVSP (B20), pg.44. 

N49. 



N50. Indice Geral das Empresas (BlO). 

N5l .. Apesar de boa parte da investigação sobre o tema da disser­
tação ter-nos sidà s'ugerida por programas padrões de compu­
tação, o programa de ordenação de números foi gentilmente 
elaborado pelo prof. Claude Machline. 

Os programas padrÕes mencionados encontram-se 
no manual da Hewlet Packard. Por exemplo: Mulreg A404-
36178A, para o cálculo de regressões múltiplas. 

N52. Caderno Técnico n9 12 (B2l),pg.l6. 

N53. Entenderemos por módulo da amostra o menor número de empre­
sas que constituirão um determinado setor, para que todos 
os setores sejam proporcionalmente representados no total 
da amostra. Construída dessa forma, o tamanho da amostra 
poderá variar conforme o número de módulos estabelecido. 
Quando um primeiro setor esgotar suas unidades ter-se-ia 
determinado o número máximo de empresas constituintes da 
amostra. 

N54. Os setores financeiros foram excluÍdos com o objetivo de 
homogeneizar nossa amostra. Veja-se adiante à pág. 160 da 
dissertação. 

N55. o código utilizado era construído, tal que: 
a) os dois primeiros dÍgitos designavam o 

número do setor da empresa 
b) os seguintes quatro dígitos, a ordem do 

PL 
c) os três Últimos dÍgitos, a página do ín­

dice (BlO) 
Quando submetido o programa de ordenação ao 

processamento, os dados tiveram que ser reduzidos para que 
estivessem dentro das possibilidades do equipamento dispo­
nível. Lembremos que o Índice inicial compunha-se de 5.000 
empresas. 

Para que pudéssemos determinar as empresas 
por ordem decrescente de PL dentro de cada setor envolvido 
na amostra levou-se o programa de ordenação duas vezes. Ou 
seja: 

l) sem utilizarmos os dois dÍgitos iniciais 
do cÓdigo, cujos resultados encontram-se 
n~ quadro III4-l, pg. 133-4 da disserta­
çao 

2) utilizando todos os dígitos do código, 
quadro III4-2, pg. 135-6, idem. 

Nesse último caso não aparecem os dois Últi­
mos dÍgitos do cÓdigo, pelos motivos acima esclarecidos. 

N56. A amostra que determina o número de elementos é a da peque­
na empresa. 

N57. No caso o numero de empresas sorteadas no grupo de cada 
amostra não deve superar 15 elementos. 



N58. A dúvida escapa totalmente ao assunto da dissertação. Não 
iremos nos estender em considerações suplementares. Con­
tudo, fica a lembrança para um esclarecimento posterior, 
se a oportunidade se fizer presente. 

N59. Para maiores esclarecimentos sobre especificação, que te­
mos entendido por grau de ajustamento, veja-se Leme, Ruy 
(B22), cap.6, item 6,2 .. 

N60. Utilizou-se o programa da Hewlet Packard, Mulreg A404-
36178A, 

N61. Os lucros operacionais foram obtidos das análises da BVSP, 
sempre que declarados explicitamente (B23), (B24) ... (B34). 

N62. Referimo-nos aos lançamentos contábeis de transferência da 
conta Reserva para Aumento de Capital para Capital Reali­
zado. Algumas vezes, apenas parte da reserva é transferi­
da a capital, restando um saldo para futuro aumento de ca­
pital. 

Esse fato pode dar uma indicação de lucro 
por ação que não corresponderá a realidade. Mesmo assim, 
o valor médio tenderá para o mesmo valor esperado. Geral­
mente, as reservas acabarão por incorporar-se ao capital 
realizado, a longo prazo. 

BG utilizava várias equações para que o 
melhor ajustamento da série temporal dos lucros por ação 
fosse obtido. Por simplicidade, e também porque dispúnha­
mos de dados de três anos somente, usamos uma estimativa 
da reta, ajustada entre esses valores.Veja-se o quadro 
II5.10, à página 157 da dissertação. Nosso lucro por ação 
foi obtido pela ordenada da intersecção vertical do ano 
1970, correspondente a amostra. Vide cont.em seguida N76. 

N63. Se a taxa de correção monetária oficial corresponder a ta­
xa efetiva, não teremos problemas de desvios na taxa de 
crescimento da empresa, devido a inflação. Não cabe ao lon­
go desta dissertação considerar se a inflação é medida com 
exatidão pelo indice de correção monetária. Aceitaremos os 
valores oficiais fornecidos pelos indices de correção mo­
netária. 

N64. Lembremos que a variável dependente na formulação operacio­
nal do modelo de Gordon, e de BG é D/P. Entende-se que o 
melhor critério seria uma coerência entre os intervalos de 
D e P entre todas as empresas-

Em geral, no Brasil, os dividendos são dis­
tribuidos uma Única vez por ano. Se houver duas ou mais dis­
tribuições, sugere-se a obtenção de uma média dos dois quo­
cientes, ponderada pela fração de ano correspondente. 

N65. Nossos preços médios de ações foram obtidos a partir das 
análises da BVSP (B23) (B24) (B34). 

N66. Francis, J.C., cap.9, pg. 251-84 (B6). 



N67. Entendemos por análise, quando referirmos a informações de 
balanços e Indices financeiros, as publicações da BVSP (B23) 
(B24) ... (B34), etc., compreendendo balanços de três anos 
sucessivos e os respectivos Indices. 

N68. Quando o perio~o de exercicio fiscal tinha sido alterado, de­
vido a alteraçao na data de encerramento do balanço, cor­
rigiu-se a informação. Por exemplo, o lucro operacional cor­
rigido ao levar-se em conta o número de meses abrangido pe­
lo exercicio em cujo término evidenciava-sé a alteração as­
sinalada. Dados relativos foram mantidos conforme declara­
dos nas análises. Sugere-se que numerador e denominador 
tenham sido igualmente afetados pelo menor intervalo trans­
corrido da data de inicio ao fim do novo exercicio social. 

N69. Brigham e Gordon, (Bl4). 

N70. O valor de D foi calculado a partir das análises da BVSP. 
Por exemplo, para obter-se os dividendos por ação da em­
presa Vale do Rio Doce partimos da análise n9 40.004 (B27). 
Ou seja: 

onde, 

resulta: 

aos 31.12. 70. 

D = dividendos distribuidos sobre 
capital realizado 

dividendos distribuidos = 
= Cr$31.687.000,00, conforme conta 
n9 53, pg.2 (B27) 

capital realizado = 
= Cr$645.840.000,00, conforme con­
ta n9 12, pg.l (idem). 

D = 0.049 cruzeiros por ação 
Os valores referem-se ao balanço encerrado 

Os valores de P foram obtidos, conforme sa­
bemos a partir do resumo estatistico da BVSP (835). 

Os valores de h foram obtidos de maneira se­
melhante. Ou seja, partindo-se da mencionada análise da Vale 
do Rio Doce, veja-se a linha n9 62, pg.3, ou seja: 

capital de terceiros/PL = 42,16 

Os valores de OPL foram obtidos do Indice 
das empresas (BlO). Por exemplo veja-se a pag.619 (BlO)a 

OPL = 7 para a Vale do Rio Doce. 

N71. Os valores dos lucros por açao também foram calculados das 
análises da BVSP. Por exemplo: análise n9 2.002, pg.02 (B23), 

lucro disponivel = Cr$15.017.000,00 

capital realizado =Cr$48.497.000,00 

lucro por ação ~ Cr$0,30/ação 



A hltima coluna do quadro IIIS.4 refere-se 
a um valor médio obtido de uma reta procurando ajustar os 
valores dos três anos. Veja-se o quadro IIIS.lO onde estão 
assinalados os valores médios para o ano da amostra, 1970. 

N72. Walter, J.E. (BS)pg.29, ou a transcrição do artigo : 
Ball, Richard E., "Readings in Investments", 
Allyn and Bacon, Inc., Boston, May 67. 

N73. Entendemos por amplitude a diferença entre o valor obser­
vado e a média da amostra. Como a amplitude da média da 
amostra relacionada a prÕpria média será nula, quanto maior 
a amplitude de uma observação em termos absolutos, mais in­
fluênci~ essa observação exercerá sobre os coeficientes da 
regressao . 

. N74. As empresas do Mercado Nacional de Titulas e Valores coin­
cidem praticamente com associedades brasileiras de capital 
aberto'. 

N75. Draper e Smith (B39), pg .. 163-216, 

N76. Veja-se o quadro III5.9, pg.l56 da dissertação. 

Continuação N62. 
Não foi feita a correção dos lucros por ação devido a bo­
nificações. Embora essa aproximação seja razoável num es­
tágio inicial, ela pode ter influido subestimando o coe­
ficiente de regressão da variável de crescimento g. 

N77. Valor obtido usando lucros retidos sem ajustamento no valor 
do estoque. 

N78. Valor obtido usando lucros retidos com ajustamento no valor 
do estoque. 

N79. Fonte: Pw e Pn são lucros apõs o imposto, considerados com 
e sem ajustamento no valor do estoque, respectivamente; 

D = dividendos distribuidos, valor liquido 
S = ''surplus'' contábil 
B = lucros retidos acumulados a partir de 1918 

NW = valor médio liquido contábil 
As regressões foram computadas usando dados do Departamento 
de Comércio desde 1929, e dados anteriores de Goldsmith's, 
" A Study of Saving in the United States, Part I, e 
Statistics of Income", ajustados segundo o Dept9.de Comércio. 

N80. Nota: P = preço por ação, média anual 
D = dividendos 
R = lucros retidos 
t = ano 

R2= coeficiente de determinação ajustado conforme os 
graus de liberdade 

Desvios padrÕes aparecem sob cada coeficiente entre 
parênteses. 

N81. Nota: E = lucro por ação. Veja N80 para demais simbolos. 
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