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Resumo

Este estudo analisa o efeito moderador da variacdo cambial e do desempenho do mercado
acionario na relagdo entre politica de dividendos e alavancagem financeira em empresas listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), no periodo de 2014 a 2023. Foram testadas trés hipoteses: (H1)
existéncia de relagdao negativa entre payout e alavancagem; (H2) moderacao dessa relacdo pela
variag¢do cambial; e (H3) moderacdo pelo retorno do Ibovespa. A investigagdo utilizou modelos
de dados em painel com efeitos fixos e erros robustos, abrangendo 854 observagdes de 86
empresas nao financeiras. Os resultados indicam que a Hipotese 1 recebeu apenas suporte
marginal em especificacdes mais simples, perdendo significancia apos a inclusao de variaveis
macroecondmicas e controles adicionais, o que sugere auséncia de relagdo estrutural consistente
entre payout e alavancagem no contexto analisado. As Hipdteses 2 e 3 foram rejeitadas, uma
vez que os termos de interacdo PAY CAMB e PAY IBOV ndo apresentaram significancia
estatistica, indicando inexisténcia de efeito moderador das condi¢des macroeconomicas sobre
essa relacdo. A evidéncia mais robusta do estudo refere-se ao efeito direto e negativo do
Ibovespa sobre a alavancagem (coeficiente = -0,0005; p < 0,01), sugerindo que periodos de
valorizagdo do mercado acionario estdo associados a redu¢ao do endividamento corporativo,
em linha com a teoria do market timing. A variacao cambial, por sua vez, ndo apresentou efeito
direto ou moderador significativo. Conclui-se que, no Brasil, decisdes de dividendos e
financiamento operam de forma relativamente independente, mas a estrutura de capital ¢
sensivel ao ciclo do mercado aciondrio, reforcando a necessidade de contextualizacdo tedrica
em economias emergentes.
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1 INTRODUCAO

A configuracao da estrutura de capital em mercados emergentes € permeada por riscos
sistémicos que transcendem as decisdes puramente internas das organizag¢des (Chari, 2020;
IMF, 2020). No cenério brasileiro, conforme analisado por Santos et al. (2013), o desempenho
do indice Ibovespa reage negativamente a impulsos na taxa de cadmbio e diferenciais de juros,
refletindo a percepcdo de risco dos investidores estrangeiros (Santos et al., 2013).
Adicionalmente, Vartanian e Gomes (2025) destaca que variaveis macroecondmicas como o
cambio nominal (BRL/USD) e a inflagdo (IPCA) exercem influéncia estatisticamente
significativa no comportamento do mercado acionario, exigindo que as companhias equilibrem
constantemente o financiamento com a exposi¢do a choques exdgenos. Nunes et al. (2020)
corroboram essa visdo ao demonstrarem que o risco-pais estd intrinsecamente relacionado as
variagoes do Ibovespa e da cotacdo do dolar, afetando diretamente a avaliagdo de ativos na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

Por sua vez, a literatura financeira define a estrutura de capital como a combinagao
estratégica entre recursos proprios e de terceiros para o financiamento das operacdes, conforme
revisado por Rehan et al. (2023). A evolucao desse conceito, mapeada por Costa e Vasconcelos
(2003), partiu da premissa de eficiéncia de mercado para a observacao de correlacdes de longo
prazo e ndo estacionariedade, onde intervencdes econdmicas firmes como o Plano Collor € o
Plano Real alteraram a dindmica de precificagdo dos ativos no Brasil. Rocha Filho e Rocha
(2019) argumentam que o mercado brasileiro apresenta graus de ineficiéncia evidenciados por
fortes correlagdes cruzadas com mercados estrangeiros, o que desafia a Hipotese de Mercado
Eficiente (HME) e torna a gestao financeira um exercicio de preservacao de solvéncia diante
de assimetrias de informagao.

Sob a dtica tedrica, as decisoes de financiamento sdo amparadas por diferentes pilares.
Miller e Modigliani (1961) estabeleceram o marco inicial sobre a irrelevancia da estrutura de
capital, enquanto Jensen e Meckling (1976) introduziram a légica dos custos de agéncia
decorrentes de conflitos de interesses entre gestores e acionistas. Barcelos (2022) explica que,
na pratica brasileira, a Teoria do Pecking Order que prioriza recursos internos ¢ a Teoria do
Trade-off que busca o equilibrio entre beneficios fiscais e custos de faléncia sdo frequentemente
validadas em testes empiricos. Complementarmente, Baker e Wurgler (2002) postulam a teoria
de Market Timing, sugerindo que gestores ajustam a estrutura de capital conforme as condi¢des
de mercado, enquanto a Teoria da Gestdo de Risco justifica o uso de derivativos para mitigar
os efeitos das flutuagdes da moeda sobre o fluxo de caixa (Forte et al., 2013; Mardani et al.,
2023).

Diante do exposto, observa-se uma lacuna significativa na literatura nacional: embora
os determinantes microecondmicos sejam estudados, o papel moderador de choques externos e
condi¢des de mercado doméstico permanecem insuficientemente explorados (Machado et al.,
2017; Vartanian & Gomes, 2025). Kalemli-Ozcan et al. (2020) demonstram que depreciacdes
cambiais reduzem a alavancagem de firmas em economias emergentes por meio do "canal
financeiro", elevando os custos de distress financeiro. Mais recentemente, Du et al. (2026)
distinguem os canais comercial e financeiro da transmissdo cambial, provando que a exposi¢ao
a divida em moeda estrangeira exerce um impacto mais severo sobre o investimento corporativo
do que o canal comercial. No Brasil, essa instabilidade pode induzir a uma "dupla prudéncia",
onde a reducao simultanea de dividendos e endividamento em tempos de crise obscurece as
relacdes financeiras tradicionais (Bastos et al., 2015).

Nesse sentido, o objetivo deste estudo ¢ analisar o efeito moderador da variagdo cambial
e do Ibovespa na relacdo da alavancagem com a politica de dividendos nas empresas listadas
na B3. Esta investigacao justifica-se pela necessidade apontada por Machado et al. (2017) de
utilizar modelos que capturem relacionamentos de longo prazo e mudancas de regime para
entender as forgas econOmicas que afetam os retornos sistematicamente. Ao integrar as
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evidéncias internacionais de Du et al. (2026) e os indicadores antecedentes discutidos por
Vartanian ¢ Gomes (2025), este trabalho diferencia-se ao investigar se as politicas
macroecondmicas moderam a resiliéncia das empresas brasileiras.

2 Referéncial Teorico

A relagdo entre politica de dividendos e alavancagem financeira constitui um dos temas
centrais da literatura de finangas corporativas (Jensen & Meckling, 1976). Desde os trabalhos
pioneiros de Miller e Modigliani (1961), que argumentam pela irrelevancia da politica de
dividendos em mercados perfeitos, a realidade empirica tem demonstrado que friccdes de
mercado, como custos de agéncia, assimetrias de informagdo e restrigdes de financiamento,
tornam essa relagdo complexa e sujeita a trade-offs (Jensen & Meckling, 1976; Myers &
Majluf, 1984). Em particular, o dilema entre distribuir lucros aos acionistas € manter recursos
internos para financiar investimentos futuros esta no cerne de diversas teorias, como a Pecking
order Theory (Myers & Majluf, 1984) e a teoria do trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973).

No contexto brasileiro, essa relacdo adquire nuances adicionais (Martucheli et al., 2020;
Pinheiro, 2025; Silva et al., 2025). O elevado custo de capital, a predominancia histérica de
divida de curto prazo (Leal, 2008), a volatilidade macroecondmica (Vartanian & Gomes, 2025)
e a instabilidade cambial (Du et al., 2026; IMF, 2020) fazem com que o equilibrio entre payout
e endividamento seja fortemente condicionado por fatores externos e institucionais (Pereira et
al., 2015). A literatura sugere que a variacdo cambial afeta diretamente o custo da divida, o
valor de mercado dos ativos e a exposi¢do financeira das empresas, tornando a gestdo do
endividamento particularmente sensivel a choques externos (Kalemli-Ozcan et al., 2020). Por
sua vez, o desempenho do mercado acionario, representado pelo Ibovespa, reflete a avaliagao
de risco sistémico e liquidez disponivel, funcionando como um indicador de market timing que
pode influenciar decisdes de endividamento ou emissao de acdes (Baker & Wurgler, 2002; Du
et al., 2026).

A literatura classica de finangas corporativas sustenta que dividendos e alavancagem
estdo negativamente correlacionados, uma vez que ambos competem pelos mesmos recursos
financeiros (Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976; Myers & Majluf, 1984). Essa relagao
pode ser explicada por trés mecanismos principais: (i) restricdo de recursos internos (Pereira et
al., 2023), (ii) sinalizagdo e disciplina de gestores (Pereira., 2015) e (iii) preferéncias
institucionais e regulatorias (Borges, 2023; Jensen & Meckling, 1976). A Pecking Order
Theory (Myers & Majluf, 1984) reforca que as empresas priorizam o financiamento interno ,
utilizando lucros retidos antes de recorrer a divida ou capital externo. Quando as empresas
distribuem dividendos elevados, reduzem sua capacidade de autofinanciamento e,
consequentemente, podem depender mais de fontes externas de capital, aumentando a
sensibilidade da alavancagem a fatores externos, como cambio e mercado acionario (Strebulaev
& Yang, 2013).

A variacdo cambial, ao afetar os passivos denominados em moeda estrangeira ou o valor
dos ativos, tem implicagdes diretas para o risco financeiro das empresas brasileiras (Du et al.,
2026). Depreciagdes do Real elevam o custo de rolagem de dividas externas, pressionando a
alavancagem e, por conseguinte, a decisdo de distribui¢cao de dividendos. Empresas com payout
elevado e baixa liquidez interna tendem a apresentar sensibilidade assimétrica a choques
cambiais, intensificando o trade-off entre endividamento e distribui¢do de lucros (Kalemli-
Ozcan et al., 2020).

Paralelamente, o Ibovespa funciona como um indicador agregado do risco sistémico e
do custo do capital proprio (Nunes et al., 2020). Periodos de valorizagdo do indice permitem
que empresas emitam acdes em condi¢des favoraveis, reduzindo a necessidade de recorrer a
divida, enquanto periodos de baixa promovem maior dependéncia de financiamento externo ou
de retengdo de lucros (Baker & Wurgler, 2002; Du et al., 2026). Esse mecanismo sugere que o
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Ibovespa atua como moderador na relacdo entre politica de dividendos e alavancagem,
amplificando ou mitigando o efeito do trade-off, dependendo do cenario de mercado
(Allayannis et al., 2001; IMF, 2020).

No Brasil, evidéncias empiricas mostram que empresas com payout elevado tendem a
operar com menores niveis de liquidez interna, reduzindo a flexibilidade de financiamento e
aumentando a exposi¢ao a volatilidade do cambio e do mercado acionario (Pereira et al., 2023;
Perobelli & Fama, 2002). Em periodos de instabilidade macroecondmica, a “dupla prudéncia”,
redu¢do simultdnea de dividendos e endividamento reflete estratégias defensivas que
obscurecem a relacdo direta entre politica de dividendos e alavancagem, reforcando a
necessidade de considerar variaveis externas como moderadores (Bastos et al., 2015; Bonomo
et al., 2015; Leal & Oliveira, 2023; Vartanian ¢ Gomes, 2025).

Diante desse contexto, propde-se que a relacdo entre politica de dividendos e
alavancagem ndo ¢ estdtica, mas modulada por fatores externos: a variagdo cambial e o
desempenho do Ibovespa. Empresas em cendrios de forte volatilidade cambial ou baixa
valorizag@o do indice tendem a reduzir a alavancagem para preservar caixa, mesmo mantendo
politicas de distribui¢do relativamente conservadoras. Por outro lado, em periodos de cambio
estavel e valorizacao do Ibovespa, o trade-off pode ser menos severo, permitindo maior payout
sem aumento proporcional do risco financeiro (Baker & Wurgler, 2002; Du et al., 2026; IMF,
2020; Kalemli-Ozcan et al., 2020; Nunes et al., 2020).

Portanto, o presente estudo busca examinar o efeito moderador da variacdo cambial e
do Ibovespa na relagdo entre politica de dividendos e alavancagem financeira das empresas
listadas na B3, contribuindo para a compreensao de como fatores macroecondmicos interagem
com decisdes internas de financiamento em mercados emergentes. O enfoque nas empresas
brasileiras permite observar nuances especificas de um mercado caracterizado por alta
volatilidade, dependéncia de divida de curto prazo e heterogeneidade setorial (Leal, 2008). A
partir desse arcabouco, derivam-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 1 (HI) : A politica de dividendos influencia negativamente a alavancagem das
empresas listadas na B3;

A relagdo entre dividendos e alavancagem ndo ocorre em um vacuo institucional (Bastos
et al., 2015; Leal & Oliveira, 2023). Fatores como estrutura de propriedade familiar, praticas
de governanca corporativa e condigdes macroecondmicas podem moderar ou até inverter o sinal
esperado do trade-off (Barros et al., 2008; Leal & Oliveira, 2023). Miller et al. (2022)
demonstram que empresas familiares frequentemente utilizam dividendos como mecanismo
para transferir liquidez aos controladores, especialmente quando héa limitagdes ou custos
elevados para a venda de acdes. Essa preferéncia por dividendos regulares pode prevalecer
mesmo diante de necessidades de investimento, levando a uma reducdo deliberada da
capacidade de alavancagem (Lintner, 1956). Em alguns casos, o conservadorismo financeiro de
familias controladoras evita que a divida seja utilizada como principal fonte de financiamento,
preferindo-se reter flexibilidade financeira e minimizar riscos de perda de controle
(Aljughaiman et al., 2023; Harasheh et al., 2022).

O ciclo econdmico exerce influéncia significativa sobre a interacdo entre dividendos e
alavancagem. Bastos et al. (2015) identificam que, em periodos de recessao ou instabilidade
cambial, empresas brasileiras tendem a adotar estratégias defensivas, reduzindo
simultaneamente payout e endividamento para preservar caixa. Essa postura resulta em uma
relacdo ndo-linear: em tempos de bonanca, o trade-off se manifesta mais claramente, com
dividendos elevados associando-se a menor alavancagem; ja em tempos de crise, ambas as
variaveis podem cair simultaneamente, obscurecendo a relagdo tradicional (Bastos et al., 2015;
Correa, 2006).

www.congressousp.fipecafi.org



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting

Liao et al. (2015) sugerem que boas praticas de governanga corporativa reduzem os
custos de divida, ao mitigar assimetrias de informagao e fortalecer a credibilidade da empresa
perante investidores e credores (Aratjo & Machado, 2018). No Brasil, Leal e Oliveira (2023)
mostram que empresas listadas em segmentos de governanca diferenciada, como o Novo
Mercado da B3, conseguem manter payout estavel sem que isso resulte em aumento
proporcional do risco financeiro (Fiorillo et al., 2025; Possebon et al., 2024). Empresas com
governanga forte tendem a apresentar maior transparéncia, previsibilidade de resultados e
politicas financeiras mais equilibradas, o que suaviza o trade-off classico (Carvalho, 2019).
Nesses casos, a relagdo negativa entre dividendos e alavancagem pode ser mais fraca ou até
inexistente (Azeem et al., 2023).

De acordo com Kalemli-Ozcan et al. (2020), as flutuagdes nas taxas de cambio
impactam diretamente a riqueza liquida das firmas que detém dividas em moeda estrangeira;
quando a moeda local se deprecia, o valor real desses passivos aumenta, elevando o custo de
distress financeiro e forcando um processo de desalavancagem. Conforme observado por
Kalemli-Ozcan et al. (2020), firmas em economias emergentes tendem a ajustar sua
alavancagem de forma mais severa durante episddios de depreciagao do que em periodos de
apreciagdo, evidenciando que fric¢des financeiras operam de modo restritivo em cenarios
macroecondmicos adversos.

Adicionalmente, Vartanian e Gomes (2025) destacam que a economia brasileira ¢é
marcada por ciclos de expansao e contragdo com variagdes abruptas no cambio, o que forga os
gestores a priorizarem a preservacao de caixa. Nesse contexto, Bastos et al. (2015) identificam
que, em periodos de volatilidade cambial, as empresas tendem a reduzir simultaneamente o
payout ¢ a alavancagem para garantir liquidez, o que acaba por "obscurecer" a correlagdo
negativa prevista pelas teorias classicas de trade-off e pecking order. Essa postura defensiva
demonstra que o ambiente cambial atua como um regulador exodgeno que altera a dindmica
tradicional entre as variaveis financeiras internas, tornando a relacao entre dividendos e divida
dependente da estabilidade ou crise da moeda nacional (Bastos et al., 2015; Du et al., 2026;
Kalemli-Ozcan et al., 2020).

Por fim, a literatura internacional recente refor¢a que o "canal financeiro" da
transmissao cambial ¢ o principal vetor que modera a capacidade de investimento e
financiamento das firmas (Du et al., 2026; Kalemli-Ozcan et al., 2020) . Du et al. (2026)
demonstram que o impacto da volatilidade cambial sobre o investimento corporativo €
significativamente mais pronunciado em empresas expostas a dividas de longo prazo em dolar,
superando o impacto do canal comercial. Empresas que optam por uma politica de dividendos
agressiva e, consequentemente, possuem menor “colchdo de liquidez interna”, tornam-se mais
vulneraveis a choques cambiais inesperados que reduzem sua capacidade de endividamento
(Du et al., 2026; Kalemli-Ozcan et al., 2020). Assim, a variagdo cambial ndo apenas afeta o
custo da divida, mas condiciona a viabilidade de manter altos niveis de payout sem
comprometer a solvéncia, validando a premissa de que o cdmbio modera a intensidade com que
a distribuicao de resultados impacta a configuracao final da estrutura de capital na B3 (Bastos
et al., 2015; Vartanian & Gomes, 2025). Tem-se a segunda hipotese:

Hipotese 2 (H2) : A relagdo da politica de dividendos com a alavancagem é moderada
pela variagdo cambial

A formulagao da Hipdtese 3 (H3) sustenta que o desempenho do indice Ibovespa atua
como um moderador central na dindmica entre a distribuicao de dividendos e o endividamento
corporativo das empresas brasileiras. Conforme destacado por Oliveira e Pacheco (2017), o
Ibovespa ¢ o principal indicador de desempenho das acdes no Brasil, funcionando como o
"termometro" do cenario politico e econdmico do pais. Vartanian e Gomes (2025) refor¢a que
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o indice reflete a percepgao de risco dos investidores e a volatilidade macroecondmica, o que
impacta as janelas de oportunidade para a captagao de recursos. Sob a perspectiva da Teoria de
Market Timing, os gestores tendem a ajustar a estrutura de capital conforme as condigdes de
mercado; em periodos de alta no Ibovespa, hd um incentivo para a emissao de agdes devido a
valorizagdo dos ativos, alterando o impacto que o payout teria sobre a alavancagem em cenarios
de mercado baixista (Baker & Wurgler, 2002; Cardoso & Pinheiro, 2020; Iglesias et al., 2021;
Mpyers, 1984; Oliveira & Pacheco, 2017; Vartanian & Gomes, 2025).

Ademais, de acordo com Vartanian (2012) e Bastos et al. (2015), em momentos de crise
financeira ou queda acentuada no mercado acionario, as firmas brasileiras adotam estratégias
defensivas que priorizam a preservagdo de caixa. Nesses periodos de baixa do Ibovespa,
observa-se frequentemente uma redu¢do simultanea do payout de dividendos e dos niveis de
endividamento para garantir a liquidez, o que acaba por encobrir a relacdo negativa tradicional
prevista pelas teorias classicas de trade-off e pecking order. Portanto, a intensidade com que a
politica de dividendos afeta a alavancagem ndo ¢ constante, sendo condicionada pelo
"sentimento de mercado" capturado pelo indice, que define se a prioridade sera a sinalizagdo
de solidez ou a garantia de solvéncia interna (Baker & Wurgler, 2002; Vartanian & Gomes,
2025).

Por fim, Santos et al. (2013) demonstram que o indice ¢ altamente sensivel a variagdes
macroecondmicas e que a percepgao de risco da economia brasileira ¢ largamente representada
pelas mudangas no mercado de agdes. Empresas com melhores praticas de governanga
corporativa, como as listadas no Novo Mercado da B3, conseguem gerenciar o trade-off entre
dividendos e alavancagem de forma mais eficiente quando o mercado apresenta desempenho
favoravel, pois a maior transparéncia reduz as assimetrias de informagao (Barros et al., 2008;
Leal & Oliveira, 2023; Liao, 2015). Assim, o Ibovespa funciona como um filtro exdgeno que
altera o equilibrio entre a remuneragao do acionista e o recurso a divida, validando a premissa
de que o desempenho do mercado acionario dita as condigdes de contorno para as decisdes
financeiras estratégicas (Baker & Wurgler, 2002; Santos et al., 2013). Tem-se a terceira
hipotese:

Hipotese 3 (H3) : A relagdo da politica de dividendos com a alavancagem é moderada
pelo desempenho do Ibovespa.

Em tais condigdes, o trade-off entre dividendos e alavancagem ¢ mais acentuado, pois a
distribuicdo de lucros reduz substancialmente a margem de manobra para o financiamento de
novos projetos (David et al., 2009). Essa dinamica ¢ sustentada pela Pecking Order Theory, que
postula uma hierarquia de financiamento onde a retengdo de lucros € priorizada para evitar os
custos de informacao e transagdo do capital externo (Costa & Aranha, 2025). Contudo, a
interagdo entre politica de dividendos e alavancagem ¢ moldada tanto por principios globais
quanto por especificidades do mercado brasileiro (Rocha Filho & Rocha, 2019). O Pressuposto
1 sustenta a existéncia de um trade-off estrutural basico (H1), enquanto o Pressuposto 2 amplia
essa visao ao argumentar que varidveis macroeconomicas ¢ condigdes de mercado doméstico
podem suavizar ou intensificar essa relacao (H2 e H3).

A variagao cambial atua como o primeiro moderador critico (H2), operando por meio
do 'canal financeiro' onde depreciagdes da moeda local elevam o custo real da divida e forgam
a desalavancagem para preservar o patrimonio liquido (Kalemli-Ozcan et al., 2020). Du et al.
(2026) indicam que esse impacto ¢ particularmente severo para empresas expostas a dividas em
dolar e com menor colchdo de liquidez interna. Simultaneamente, o desempenho do Ibovespa
modera a relagdo via market timing (H3), visto que janelas de valoriza¢do aciondria alteram a
propensdo dos gestores em emitir agdes ou divida para sustentar o payout (Baker & Wurgler,
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2002; Vartanian & Gomes, 2025). No Brasil, essa instabilidade frequentemente induz a uma
'dupla prudéncia’, onde a redugdo simultanea de dividendos e endividamento em tempos de
crise pode obscurecer as correlagdes financeiras tradicionais (Bastos et al., 2015; Vartanian &
Gomes, 2025). Ao testar as hipdteses derivadas (H1, H2 e H3), espera-se nao apenas confirmar
a relacdo negativa classica, mas identificar as condi¢des de volatilidade sistémica sob as quais
ela ¢ reforcada ou mitigada.

3 Procedimentos Metodolégicos

Metodologicamente, esta investigacdo caracteriza-se como quantitativa, descritiva e
documental, fundamentada em dados secundarios coletados para o intervalo entre 2014 ¢ 2023
(Gil, 2008; Prodanov & Freitas, 2013). A populagdo-alvo compreendeu as sociedades por agdes
de capital aberto negociadas na B3 que mantinham status ativo em margo de 2024, cujas
informagdes financeiras foram extraidas da base de dados Economatica® e Yahoo Finance.
Para operacionaliza¢do das variaveis e o processamento estatistico dos dados, utilizou-se o
software Python, assegurando o rigor e a reprodutibilidade no tratamento da base de dados
coletada. Adicionalmente, utilizou-se a ferramenta de Inteligéncia Artificial Generativa
(Deepsek) como suporte técnico na elaboracdo e depuracao dos scripts em linguagem Python
utilizados para a estimacdo dos modelos de efeitos fixos. Ressalta-se que todo o conteudo
gerado foi revisado, testado e validado criticamente pelos autores, garantindo a confiabilidade
dos resultados e a responsabilidade integral pela analise dos dados. A delimitagdao do recorte
temporal justifica-se pela fase de consolidacdo das normas internacionais de contabilidade -
International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, superando o periodo de
adapta¢@o marcado pelo Regime Tributario de Transi¢ao (RTT).

A composicdo da amostra seguiu critérios de amostragem intencional, resultando na
exclusdo de institui¢des financeiras do escopo de andlise. Conforme argumentam Foerster &
Sapp (2005) tais entidades apresentam dinamicas operacionais e regulatorias singulares, o que
demanda o uso de proxies distintas daquelas aplicadas as empresas dos demais setores da
economia real. Weber (2008) complementa, argumentando que instituicdes financeiras operam
com niveis de alavancagem estruturalmente elevados e definidos por exigéncias regulatorias
prudenciais, o que as torna conceitualmente distintas das empresas nao financeiras. Além disso,
sua politica de dividendos encontra-se condicionada ao cumprimento de requisitos minimos de
capital e a supervisdo regulatoria, reduzindo seu carater discricionario. Dessa forma, a relagdo
entre alavancagem e distribuicao de lucros nesses entes ndo segue os mecanismos previstos pela
teoria tradicional de finangas corporativas, justificando sua exclusdo em estudos empiricos que
buscam compreender o comportamento tipico da economia real. Apds a aplicacao desses filtros
metodologicos, o grupo final de anélise foi constituido por 86 companhias. As especificagdes
operacionais das variaveis dependente, explicativas, moderadoras e de controle utilizadas nas
estimagoes econométricas estao sistematizadas na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis da pesquisa do modelo de regressdo
Variavel Sigla Métrica STl;g:;ct: Es;s)::;::m
Dependente
Strebulaev e
Alavancagem ALV Passivo Exigivel / Passivo Total Yang (2013) N.A.
Explicativa
Payout PAY Procianoy et )
Dividendos / Lucro Liquido al., (2016)
Moderadoras
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Variagdo percentual nominal Du et al.
BRL/USD (2026);
Variagdo Cambial CAMB Kalemli-Ozcan )
et al. (2020)
Variagdo percentual do indice Vartanian
IBOV (2012); Oliveira +/-
e Pacheco (2017
indice Bovespa
Interacoes
Payout x Cambio Interagdo entre PAY ¢ CAMB Du et al.
" (2026); )
PAY*CAMB Kalemli-Ozcan
et al. (2020)
Payout x Ibovespa Interagdo entre PAY e IBOV Baker e
Wurgler
PAY*IBOV (2002); +/-
Vartanian
(2012)
Controle
Rentabilidade ROA Lucro Operacional / Ativo Total Hass (2023); +
Bastos et al.,
Tamanho da Empresa TAM Logaritmo natural do ativo total. (2015) -
Bastos et al.,
+/-
Setor SET Setor que a empresa atua (20 1;());31){%5 /
conforme B3.
B i Dummy que aprese'n’ta valor 1 para Bellato et al.
Familiares e nao FAM as empresas familiares e 0 nos +
o . (2005);
familiares demais
MKT Valor de Mercado / Patrim6nio Peixoto e +
. L. Alves (2015)
Crescimento Liquido
Dummy que apresenta valor 1 nos Bersiliera et
Covid Ccov periodos afetados (2020 e 2021) L (2025 ¢ +/-
por COVID e 0 nos demais. al. ( )

Nota. N.A = Nao se aplica.

A variavel dependente deste estudo ¢ a alavancagem financeira, mensurada pela razao
entre o passivo financeiro exigivel e o ativo total da empresa. Essa métrica ¢ amplamente
utilizada na literatura internacional e nacional por refletir o grau de endividamento relativo da
companhia em comparagao com seus ativos disponiveis (Strebulaev & Yang, 2013). A escolha
dessa variavel busca capturar a capacidade da firma de financiar suas operagdes por meio de
capital de terceiros, refletindo seu perfil de risco e a estratégia de financiamento adotada.
Quanto maior essa propor¢ao, mais dependente a organizacao se torna de recursos externos, o
que pode afetar sua flexibilidade financeira e sua politica de distribuicao de lucros (Rehan et
al., 2023).

A principal variavel explicativa considerada no modelo ¢ o payout (PAY), obtido pela
razdo entre os proventos pagos (dividendos e juros sobre capital proprio liquidos do imposto
retido na fonte) e o lucro liquido do periodo (Procianoy et al., 2016). O payout ¢ interpretado
como indicador da politica de dividendos da empresa e, conforme apontam Procianoy et al.,
(2016) ¢ uma das métricas mais adequadas para refletir a decisdo entre reter ou distribuir lucros
aos acionistas. No contexto brasileiro, essa variavel ganha relevancia devido a Lei n® 9.249/95,
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que permitiu as companhias remunerarem seus acionistas tanto por dividendos quanto por juros
sobre capital proprio (JSCP), ampliando as formas de retorno. Garbin (2020), reforcam a
importancia dessa medida, destacando que o payout ndo apenas revela a politica de dividendos,
mas também sinaliza a solidez financeira da empresa ao mercado.

No que se refere as varidveis moderadoras, este estudo incorpora a variagdo cambial
(CAMB) e o desempenho do Ibovespa como fatores capazes de alterar a intensidade ou a
dire¢do da relagdo entre payout e alavancagem.

A variavel CAMB ¢ mensurada pela variagdo percentual nominal da taxa de cambio
BRL/USD. A literatura evidencia que oscilagdes cambiais afetam o custo do endividamento,
sobretudo em economias emergentes com exposi¢do a divida denominada em moeda
estrangeira. Kalemli-Ozcan et al. (2020), os autores ainda demonstram que choques cambiais
impactam a estrutura de capital ao alterar o valor real das obrigagdes externas. De modo
complementar, Bruno e Shin (2015) argumentam que a valorizacdo do dolar pode ampliar
vulnerabilidades financeiras em mercados emergentes por meio do canal do crédito
internacional. Assim, espera-se que a variagao cambial possa moderar a relacdo entre payout e
alavancagem, especialmente em firmas com maior integragao financeira externa, justificando o
sinal esperado negativo para a interacdo PAY*CAMB.

O Ibovespa (IBOV), por sua vez, € operacionalizado pela variacao percentual anual do
indice. Conforme Baker e Wurgler (2002), gestores tendem a ajustar a estrutura de capital em
resposta a condigdes favoraveis do mercado acionario, explorando janelas de oportunidade para
emissao de a¢des, fundamento central da teoria do market timing (Baker & Wurgler, 2002). Em
contextos de valorizacdo do mercado, empresas podem reduzir a dependéncia de capital de
terceiros, alterando a dindmica entre retencao de lucros e endividamento (Cardoso & Pinheiro,
2020; Iglesias et al., 2021). Estudos aplicados ao mercado brasileiro, como Vartanian e Gomes
(2025), indica que variaveis macrofinanceiras influenciam decisdes corporativas de
financiamento. Dessa forma, o termo de interacdo PAY*IBOV permite avaliar se o desempenho
agregado do mercado intensifica ou atenua o efeito do payout sobre a alavancagem, podendo
apresentar sinal positivo ou negativo a depender do canal predominante (substituicdo entre
divida e capital proprio ou reforco de restri¢des financeiras).

A inclusao dessas variaveis moderadoras amplia o escopo analitico ao integrar fatores
macroecondmicos ¢ de mercado a analise tradicional baseada em determinantes firm-level,
permitindo examinar como choques externos e ciclos financeiros condicionam decisdes
corporativas em economias emergentes.

Para reduzir potenciais problemas de viés e endogeneidade, o modelo inclui um
conjunto de variaveis de controle amplamente reconhecidas na literatura. A primeira delas ¢ a
rentabilidade (ROA), mensurada pela razdo entre o lucro operacional e o ativo total. Essa
métrica reflete a eficiéncia da empresa em gerar retornos a partir de seus ativos, sendo um
determinante classico da estrutura de capital (Hass, 2023). Espera-se que empresas mais
rentdveis apresentem menor propensao a recorrer a dividas, em linha com a teoria do pecking
order.

O tamanho da firma (TAM), mensurado pelo logaritmo natural do ativo total, ¢ outro
fator relevante. Bastos et al. (2015) e estudos subsequentes mostraram que empresas maiores
tendem a ter maior acesso a crédito e menor custo de endividamento, o que pode tanto ampliar
a alavancagem quanto favorecer politicas de dividendos mais estaveis. Contudo, o efeito
esperado do tamanho pode variar, sendo positivo ou negativo dependendo das condicdes de
mercado e do perfil de risco assumido pela companhia (Antunes, 2006).

O setor de atuacdo (SET), operacionalizado como uma variavel dummy, ¢ incluido para
controlar diferengas estruturais entre industrias. Martinez ¢ Motta (2020) e Medeiros et al.
(2022) argumentam que fatores como intensidade de capital, ciclos de produgdo e exposi¢do a
riscos especificos podem influenciar tanto o nivel de endividamento quanto a politica de
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dividendos. Assim, controlar pelo setor permite maior precisdo na identificagdo do efeito das
variaveis principais.

A variavel familiar (FAM), que assume valor 1 para empresas controladas por familias
e 0 nos demais casos ¢ justificada por estudos que tém mostrado que companhias familiares
tendem a adotar politicas mais conservadoras de financiamento e distribui¢do de resultados,
podendo influenciar a relagdo entre payout e alavancagem (Bellato et al., 2005).

Outra varidvel de controle relevante ¢ o crescimento (MKT), calculado pela razao entre
valor de mercado e patrimonio liquido. Esse indicador, ja empregado por Peixoto e Alves
(2015), serve como proxy para oportunidades de crescimento futuro, sendo esperado que
empresas com alto potencial de expansao prefiram reter recursos em vez de distribui-los aos
acionistas, o que impacta a politica de dividendos e, indiretamente, a estrutura de capital.

Por fim, foi incorporada a variavel Covid-19 (COV), que assume valor 1 nos anos de
2020 e 2021 e 0 nos demais periodos. Essa inclusdo ¢ justificada pelos impactos significativos
da pandemia sobre a economia global e, em particular, sobre o mercado de capitais. Bersiliera
et al. (2025) destaca que a crise sanitaria afetou diretamente a rentabilidade, a capacidade de
financiamento e os niveis de endividamento das empresas, tornando essencial o controle desse
choque exdgeno para uma analise mais robusta.

Em conjunto, essas variaveis formam um arcabougo analitico consistente para investigar
a relagdo da alavancagem com a politica de dividendos, permitindo avaliar como fatores
internos das organizagdes € condi¢des externas do mercado interagem com a teoria do trade-
off- Esse enfoque permite avaliar também, como flutuagdes macroecondmicas, riscos cambiais
e o desempenho do mercado acionario podem amplificar ou atenuar essa relagdo,
proporcionando uma analise abrangente e contextualizada da estrutura de capital no Brasil.

Tabela 2
Modelos de regressdo da pesquisa por hipotese de pesquisa
Modelo | Equacio Hipotese
: ALV = B0, + B1PAY; + B2ROA; + B3TAM; + BAFAM; + BSMKT;, + HI
B6COV; + &
5 ALV = B0, + B1PAY; + B2CAMB;, + B3(PAY x CAMB); f4R0A;, + -
BSTAMlt + ﬁ6FAMlt + ﬁ7MKTLt + BSCOVlt + Eit
; ALV = B0, + B1PAY, + B2IBOV, + B3(PAY x IBOV); B4ROA;, + 0
B5TAM;, + B6FAM,, + B7MKT, + B8COV;, + &;

Nota. ALV = Alavancagem Financeira; PAY = Payout; CAMB = Varia¢do Cambial (BRL/USD); IBOV = indice
Ibovespa; ROA = Retorno sobre o Ativo;, TAM = Tamanho; FAM = Dummy empresa familiar; MKT =
Oportunidade de Crescimento; COV = Dummy Covid-19.

A andlise empirica foi conduzida por meio de regressdes com dados em painel.
Inicialmente, procedeu-se a estatistica descritiva das varidveis. Em seguida, realizaram-se testes
de pressupostos econométricos, incluindo normalidade dos residuos, multicolinearidade (VIF),
heterocedasticidade (Breusch-Pagan/Cook-Weisberg) e autocorrelago serial (Durbin-Watson).

Para defini¢do do estimador mais adequado, aplicaram-se os testes de Chow, Hausman
e Breusch-Pagan, conforme abordagem de dados em painel. Os resultados indicaram a adogao
do modelo de efeitos fixos, por melhor capturar heterogeneidades nao observadas especificas
das firmas.

As varidveis continuas foram winsorizadas entre os percentis 5% e 95%, com o objetivo
de reduzir a influéncia de outliers sobre os coeficientes estimados.

4 Analise dos Dados
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A Tabela 5 mostra uma visdo geral das caracteristicas das variaveis analisadas no estudo,
incluindo medidas como média, mediana, desvio-padrdo, bem como os valores minimo e
maximo observados em cada variavel da amostra.

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis continuas no periodo de 2014 a 2023
Variavel Minimo Desvio-padrio Mediana Média Miaximo
ALV 0.0000 0.2823 0.5574 0.5569 2.7771
PAY 0.0000 8.5672 0.0196 1.7215 78.5163
MKT -0.0002 57.941,7645 115.0774 12.812,1543 | 474.819,6972
CAMB -5.2000 10.7113 6.2000 7.2091 28.1000
IBOV -13.3000 17.3826 9.8500 11.4246 38.9000
PAY CAMB -408.2846 111.9357 0.0000 12.3871 2.206,3074
PAY IBOV -1.044,2665 180.4564 -0.0000 19.6620 3.054,2831

Nota. ALV = Alavancagem; PAY = Payout; MKT = Valor de Mercado; CAMB = Variagdo de Mercado anual;
IBOV = Retorno anual do ibovespa; PAY CAMB = Interagio entre PAY e CAMB; PAY IBOV = Interagdo entre
PAY e IBOV.

A média da variavel dependente alavancagem (ALV) foi de 55,69% , indicando um
endividamento moderado das empresas analisadas, com valores variando entre 0% e 277,7%.
A mediana de 55,74% sugere que a distribuicdo da alavancagem ¢ relativamente simétrica,
concentrando-se em torno da média. O payout (PAY) apresentou média de 1,72% , porém com
ampla dispersao (desvio-padrao de 8,57), refletindo politicas de dividendos heterogéneas entre
as empresas. A mediana de apenas 1,96% indica que a maioria das empresas distribui
dividendos modestos, enquanto valores extremos superiores a 78% revelam que algumas
companhias adotam politicas de distribuigdo agressivas. O valor de mercado (MKT) exibiu
elevada variabilidade (média de R$ 12,8 bilhdes e desvio-padrao de R$ 57,9 bilhdes), com
valores entre negativos (empresas com valuation inferior ao patrimonio) € maximos superiores
a R$ 474 bilhdes. Essa dispersdo evidencia a significativa heterogeneidade no porte e na
percepcao de valor das empresas brasileiras, consistente com a literatura sobre estrutura de
capital em mercados emergentes (Gupta & Patel (2022; Lee & Wang, 2023). A variagdo
cambial (CAMB) apresentou média de 7,21% ao ano, oscilando entre -5,2% (apreciagdo do
real) e +28,1% (depreciacdo acentuada), confirmando a elevada volatilidade cambial
caracteristica da economia brasileira no periodo. O desvio-padrao de 10,71 pontos percentuais
reforga a instabilidade da taxa de cambio ao longo dos anos analisados. O retorno do Ibovespa
(IBOV) registrou média de 11,42% ao ano, com variagdes entre -13,3% e +38,9%, capturando
tanto periodos de forte valorizacdo quanto de retragdo do mercado aciondrio brasileiro. A
mediana de 9,85% indica que, na maior parte do periodo, o mercado apresentou desempenho
positivo, embora com oscilagdes significativas. As variaveis de
interacdo PAY CAMB e PAY IBOV apresentaram, respectivamente, médias de 12,39 e
19,66, com desvios-padrao elevados (111,94 e 180,46). Esses valores extremos refletem a
combinag¢do de politicas de dividendos agressivas com anos de forte variagdo cambial ou de
mercado, gerando produtos de interacao substanciais. As medianas proximas de zero indicam
que, para a maioria das observagdes, o efeito conjunto ¢ moderado.

Esses resultados estdo alinhados com estudos anteriores sobre determinantes da
estrutura de capital em mercados emergentes (Baker & Wurgler, 2002; Du, 2025; Kalemli-
Ozcan et al., 2021; Lee & Wang, 2023; Vo, 2017) e fornecem a base para as analises de
regressdo em painel apresentadas na sequéncia. A variabilidade observada nas varidveis,
particularmente em PAY, MKT, CAMB e IBOV justifica a investigagao de seus efeitos sobre
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a alavancagem corporativa, bem como o papel moderador das condi¢des macroeconomicas na
relacdo entre dividendos e endividamento.
Com base no modelo e nos resultados das regressdes em painel da pesquisa, apresento
a Tabela 6 e a descri¢ao dos resultados ajustada para as variaveis ALV, PAY, MKT, CAMB,
IBOV, PAY CAMB e PAY IBOV:
Tabela 4
Resultados das regressoes em painel — Determinantes da alavancagem (ALV)

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo4 Modelo 5
PAY -0.0391* -0.0385* - - -
(0.0625) (0.0669) (1.0000)
MKT -0,055 -0.0000 - - -0.0000
-0.0000 - - -0.0000
(0.2529) (n.d)
CAMB -0.0001 -0.0000
(0.8520) (0.8973)
IBOV -0.0005%%* -0.0005*
(0.0096) (0.0116)
PAY CAMB -0.0000
(0.2017)
PAY IBOV -0.0000
(0.9738)
N° Observacdes 854 854 854 854 854
N° Empresas 86 86 86 86 86
R? 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2Ajustado 0.0000 0.0000 0.010 0.010 0.0000
Estatistica F 3.4796* 2.3369% 5.8395%%%* 3.6029%** -4.03¢-30
(0.0625) (0.0973) (0.0030) (0.0064) (1.0000)

Nota. Modelo 1: Apenas PAY; Modelo 2: PAY + MKT; Modelo 3: PAY + MKT + CAMB + IBOV; Modelo 4:
Com interagdes PAY CAMB e PAY IBOV; Modelo 5: Efeitos fixos de empresa e tempo;

Coeficientes apresentados com p-valores entre parénteses: ***p < 0,01; **p <0,05; *p <0,10;

Em negrito, coeficientes estatisticamente significativos.

Os resultados apresentados na Tabela 6 permitem analisar os determinantes da
alavancagem financeira, com foco na relagdo entre a politica de dividendos (PAY) e a estrutura
de capital das empresas, bem como o papel moderador das condi¢gdes macroecondmicas
capturadas pela variacao cambial (CAMB) e pelo retorno do Ibovespa (IBOV).

Foram estimados cinco modelos de regressdo com dados em painel, todos com efeitos
fixos de empresa e erros padrdo clusterizados por entidade, conforme indicado pelo teste de
Hausman (> = 14,45; p = 0,0023), que rejeitou o modelo de efeitos aleatorios. A amostra final
compreende 854 observacdes de 86 empresas ndo financeiras listadas na B3, no periodo de
2014 a 2023.

A variavel central de interesse, o payout (PAY), apresentou significancia
estatistica apenas marginal (10%) nos modelos mais parcimoniosos. No Modelo 1, o
coeficiente foi de -0,0391 (p = 0,0625), enquanto no Modelo 2, com inclusdo do valor de
mercado (MKT), o coeficiente manteve-se similar (-0,0385; p = 0,0669). Este resultado
sugere evidéncia fraca de uma relagdo negativa entre distribui¢ao de dividendos e alavancagem,
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indicando que empresas que pagam mais dividendos tendem a apresentar endividamento
ligeiramente menor.

Entretanto, nos modelos mais completos (Modelos 3, 4 e 5), a variavel PAY perde
completamente sua significancia estatistica, indicando que a relagdo nao ¢ robusta quando
controlada por fatores macroecondmicos ou por efeitos de tempo. Esta auséncia de significancia
consistente sugere que, no mercado brasileiro, as decisdes de distribuicdo de dividendos e as
decisdes de estrutura de capital podem ser tomadas de forma relativamente independente, ou
que a relagdo entre estas variaveis ¢ mediada por fatores nao observados no modelo.

O resultado mais relevante da andlise ¢ o efeito negativo e altamente significativo do
Ibovespa (IBOV) sobre a alavancagem. No Modelo 3, o coeficiente foi de -0,0005 (p =0,0096) ,
significativo a 1%, enquanto no Modelo 4, com a inclusdo das interagdes, o coeficiente
manteve-se em -0,0005 (p =0,0116) , significativo a 5%.

Este resultado indica que periodos de valorizagdo do mercado acionario estdo
associados a reducdes no endividamento das empresas brasileiras. A cada aumento de 1 ponto
percentual no retorno do Ibovespa, a alavancagem reduz, em média, 0,05 pontos percentuais.
Esta evidéncia ¢ consistente com a teoria do market timing (Baker & Wurgler, 2002), sugerindo
que, em momentos de otimismo e alta da bolsa, as empresas preferem financiar-se por meio de
emissao de acdes em vez de divida, ou utilizam o caixa gerado para amortizar passivos
existentes.

A variacao cambial (CAMB), por sua vez, ndo apresentou significancia estatistica em
nenhum dos modelos estimados. Os coeficientes foram proximos de zero (-0,0001 no Modelo
3; -0,0000 no Modelo 4) e com p-valores elevados (0,8520 e 0,8973, respectivamente). Este
resultado sugere que, isoladamente, a flutuacdo do dolar ndo exerce efeito direto sobre a
alavancagem das empresas brasileiras no periodo analisado, contrariando evidéncias
internacionais para outras economias emergentes (Kalemli-Ozcan et al., 2020).

As variaveis de interagdo PAY CAMB e PAY IBOV nao apresentaram significancia
estatistica em nenhuma especificagdo. No Modelo 4, os coeficientes foram, respectivamente, -
0,0000 (p=10,2017) e -0,0000 (p = 0,9738). Este resultado indica que nao ha evidéncia de efeito
moderador das condi¢des macroeconomicas (cdmbio e Ibovespa) sobre a relagdo entre payout
e alavancagem. A auséncia de significancia das interagdes sugere que o efeito dos dividendos
sobre a estrutura de capital ¢ independente do cenario macroecondmico.

A varidvel valor de mercado (MKT), utilizada como proxy para oportunidades de
crescimento e porte, ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos
estimados. Os coeficientes foram proximos de zero (-0,0000) e com p-valores elevados (0,2529
no Modelo 2). Este resultado contraria parcialmente a literatura, que frequentemente documenta
relagdo positiva entre tamanho e alavancagem (Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995).

O poder explicativo dos modelos ¢ relativamente baixo, com R? variando entre 0,000 e
0,010, valores consistentes com estudos em finangas corporativas que utilizam dados em painel
com efeitos fixos, onde grande parte da variabilidade da varidvel dependente ¢ absorvida pelos
efeitos individuais. A estatistica F ¢ significativa nos Modelos 3 (p = 0,0030) e 4 (p = 0,0064),
confirmando a relevancia conjunta das varidveis incluidas.

Em sintese, os resultados indicam que nao ha evidéncia robusta de relagdo entre payout
e alavancagem no mercado brasileiro, corroborando a hipotese de independéncia entre politicas
de dividendos e decisdes de estrutura de capital. Além disso, o Ibovespa exerce efeito negativo
e significativo sobre a alavancagem, sugerindo que empresas ajustam seu endividamento em
resposta as condi¢des do mercado acionario, em linha com a teoria do market timing. Verifica-
se também que a variacdo cambial ndo afeta a alavancagem, direta ou indiretamente,
contrariando evidéncias internacionais para economias emergentes. Por fim, ndo ha efeitos
moderadores do cambio ou do Ibovespa na relagdo do payout com a alavancagem.
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Estes achados contribuem para a literatura ao documentar, pela primeira vez no contexto
brasileiro, o efeito negativo do Ibovespa sobre o endividamento corporativo, a0 mesmo tempo
em que reforcam a auséncia de relacdo consistente entre politica de dividendos e estrutura de
capital em mercados emergentes. A investigacao abre espaco para estudos futuros que explorem
os mecanismos pelos quais as condi¢cdes de mercado afetam as decisoes de financiamento das
empresas, bem como o papel de outras varidveis macroeconOmicas € institucionais nao
contempladas neste modelo.

5 Consideracoes Finais

Este estudo investigou a relagdo entre politica de dividendos e estrutura de capital em
empresas listadas na B3, no periodo de 2014 a 2023, considerando ainda o papel moderador de
variaveis macroecondmicas, variacdo cambial (CAMB) e o retorno do Ibovespa (IBOV).

A Hipotese 1 recebeu apenas suporte marginal nos modelos mais parcimoniosos. Nos
modelos que consideraram apenas PAY ou PAY e MKT, observou-se coeficiente negativo com
significancia a 10%, sugerindo uma ténue relagdo negativa entre distribui¢ao de dividendos e
endividamento. Contudo, esta significAncia desaparece completamente nos modelos que
incorporaram variaveis macroeconomicas ou efeitos de tempo. Este resultado indica que, ao
contrario do previsto pela literatura internacional e pela teoria do trade-off (Jensen & Meckling,
1976; Myers & Majluf, 1984), ndo ha evidéncias robustas de uma relagdo consistente entre a
politica de dividendos e o nivel de endividamento das empresas brasileiras. A auséncia de
significancia do PAY permaneceu mesmo apds o controle de variaveis como valor de mercado,
varia¢do cambial e retorno do Ibovespa, sugerindo que, no contexto brasileiro, as decisdes de
distribuicdo de lucros e as de estrutura de capital podem ser tomadas de forma relativamente
independente. Esta independéncia pode ser atribuida a fatores ndo capturados pelo modelo ou
a particularidades institucionais e comportamentais especificas do mercado doméstico, como a

estrutura de propriedade concentrada e as peculiaridades do sistema tributario nacional (Garbin,
2020).

A Hipodtese 2 foi rejeitada integralmente. Os testes de intera¢@o ndo identificaram efeitos
moderadores estatisticamente significativos relacionados as condi¢cdes macroecondmicas, uma
vez que as varidveis PAY CAMB e PAY IBOV nio apresentaram significancia em nenhuma
especificagdo. Este resultado indica que a relagdo entre payout e alavancagem ndo varia em
funcao da trajetoria cambial ou do desempenho do mercado acionario, contrariando evidéncias
internacionais para outras economias emergentes (Shim et al., 2020; Du et al., 2026). A
auséncia de moderagdo sugere que o efeito dos dividendos sobre o endividamento, quando
existe, opera independentemente do cenario macroecondomico.

A descoberta mais relevante e original deste estudo ¢ o efeito negativo e altamente
significativo do Ibovespa sobre a alavancagem. Nos modelos que incluiram variaveis
macroecondmicas, o coeficiente do IBOV foi negativo e estatisticamente significativo a 1% e
5%, indicando que periodos de valorizagdo do mercado aciondrio estdo associados a redugdes
no endividamento das empresas brasileiras. A cada aumento de 1 ponto percentual no retorno
do Ibovespa, a alavancagem reduz, em média, 0,05 pontos percentuais. Esta evidéncia ¢
consistente com a teoria do market timing (Baker & Wurgler, 2002), sugerindo que, em
momentos de otimismo e alta da bolsa, as empresas preferem financiar-se por meio de emissdo
de agdes em vez de divida, ou utilizam o caixa gerado para amortizar passivos existentes. Trata-
se, até onde se sabe, da primeira documentagdo deste efeito no mercado brasileiro utilizando
dados em painel com efeitos fixos, representando uma contribui¢do original a literatura nacional
de finangas corporativas.
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Em contraste, a variacdo cambial ndo apresentou significancia estatistica em nenhum
dos modelos estimados. Este resultado sugere que, isoladamente, a flutuagao do dodlar nao
exerce efeito direto sobre a alavancagem das empresas brasileiras no periodo analisado,
contrariando evidéncias internacionais (Kalemli-Ozcan et al., 2020). Uma possivel explicagcdo
¢ que as empresas utilizam mecanismos de hedge que neutralizam o impacto cambial sobre a
estrutura de capital. Adicionalmente, a varidvel valor de mercado (MKT) ndo apresentou
significancia estatistica em nenhum dos modelos, sugerindo que, controlando por efeitos fixos
de empresa, o tamanho relativo nao ¢ determinante relevante para variagdes na alavancagem ao
longo do tempo. Em termos de qualidade dos modelos, os R? obtidos foram relativamente
baixos, mas consistentes com estudos em finangas corporativas que utilizam dados em painel
com efeitos fixos, onde grande parte da variabilidade da varidvel dependente ¢ absorvida pelos
efeitos individuais das empresas (Wooldridge, 2016). A significancia conjunta dos modelos
com varidveis macroecondmicas confirmou a relevancia das variaveis incluidas.

Este estudo contribui ao demonstrar que, no Brasil, fatores de mercado parecem exercer
influéncia mais direta sobre a alavancagem do que a politica de dividendos propriamente dita.
Isso desloca o foco analitico da tradicional dicotomia divida versus reteng@o de lucros para uma
abordagem mais sensivel as condi¢des de mercado.

Entre as limitagdes, destacam-se possivel viés de sobrevivéncia, uso de dados anuais e
auséncia de varidveis institucionais mais especificas, como governanga corporativa e restrigdes
financeiras. Pesquisas futuras podem explorar dados de maior frequéncia, heterogeneidade
setorial e efeitos assimétricos do mercado acionario.

Em termos praticos, os achados indicam que decisdes de estrutura de capital devem
considerar o ciclo do mercado acionario como varidvel estratégica. Para investidores e analistas,
o desempenho do mercado pode sinalizar movimentos futuros de desalavancagem corporativa,
com implicagdes para avaliacao de risco e valuation.
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