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RESUMO

Esta pesquisa busca analisar a influéncia da tributagcdo e da governanga corporativa
sobre as politicas de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras no periodo de
1986 a 2011, através de estimacdes Probit e Tobit com dados em painel. Particularmente no
Brasil houve diversas mudancas na legislacdo tributaria dentro do periodo analisado, sendo
assim uma boa oportunidade para esse estudo. Os resultados empiricos sugerem que: a)
guando houve aumento no Lucro Por Acdo, o percentual do lucro distribuido em forma de
proventos foi maior nos periodos em que ndo houve incidéncia de tributagdo e menor quando
houve incidéncia de tributacdo; b) companhias estatais distribuiram menos dividendos do que
companhias privadas; ¢) companhias que distribuiram dividendos também distribuiram Juros
Sobre Capital Proprio; d) companhias que possuem governanga corporativa tendem a

distribuir mais dividendos.

Palavras chave: Dividendos; Juros Sobre Capital Préprio; Tributacdo; Politica de

Dividendos; Governanca Corporativa.



ABSTRACT

This paper investigates the influence of taxes and corporate governance on dividend
policy of Brazilian public companies in the years 1986 to 2011, using panel data Probit and
Tobit estimation. There are several tax law changes particularly in Brazil within the period
analyzed, creating a good opportunity to study dividend policy. Empirical results suggests that
(@) when Earnings Per Share increased, the percentage of profits distributed in the form of
dividends was higher in periods in which there was no incidence of taxation and lower when
there was incidence of taxation; (b) state owned companies paid less dividends than private
companies; (c) companies that paid dividends also paid Interest On Equity Capital; (d)

companies under corporate governance best practices tend to pay more dividends.

Keywords: Dividends; Interest on Equity Capital; Taxes; Dividend Policy; Corporate

Governance.
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1. INTRODUCAO

Existem dois destinos possiveis ao lucro gerado por uma empresa: a distribuicdo aos
seus investidores ou a retencdo e reinvestimento na empresa, podendo haver diviséo entre as

duas possibilidades. Portanto, dividendos seriam os lucros distribuidos aos investidores.

Muitos estudos foram feitos a respeito dos dividendos, um deles destacou-se por
afirmar que a politica de dividendos € irrelevante, na auséncia de imperfeicbes de mercado,
trabalho realizado por Merton Miller e Franco Modigliani — M&M (MILLER e
MODIGLIANI, 1961), que ficou conhecido como a Teoria de Miller & Modigliani.

Segundo Jensen (1986), o pagamento de dividendos seria uma maneira da companhia
se desfazer do dinheiro disponivel em caixa, com o objetivo de ndo dar margem para que 0S

gestores atuassem em beneficio préprio.

Costamarques e Conde (2000), afirmam que a Teoria da Agéncia analisa a delegacao
de poder por parte do principal (parte que contrata) ao agente (parte contratada). Neste
contexto, busca-se verificar se mudancas na estrutura da legislacdo societaria, e na

governanca, tambeém teriam influéncia sobre a politica de dividendos.

A Teoria da Preferéncia Tributéria busca explicar o efeito da tributacdo diferenciada
sobre a politica de dividendos. Se houver tributacdo sobre dividendos e ganhos de capital, de
forma diferenciada, os investidores escolheriam a op¢do que fosse menos onerosa, ou seja,

com menor tributacao.

Os autores Brigham e Ehrhardt (2006, p. 696) afirmam que nos EUA “os ganhos de
capital sdo tributados a uma aliquota maxima de 20%, enquanto que os dividendos sdo
tributados a aliquotas que chegam a 39,6%. Desse modo, os investidores podem preferir que
as empresas retenham e reinvistam os lucros no negocio.” Portanto, haveria uma preferéncia

por parte do investidor pelas politicas de dividendos que representassem menos tributacéo.

Outros estudos serviram de suporte para este trabalho, como a Teoria do Passaro na
Mé&o (GORDON, 1963; LINTNER, 1962) e a Teoria da Sinalizagdo (SPENCE, 1973), estas
baseadas na assimetria informacional, e as que estdo associadas a tributos, como a Teoria do
Efeito Clientela (MILLER e MODIGLIANI, 1961) e Preferéncia Tributaria
(LITZENBERGER e RAMASWAMY, 1979). Essas teorias serdo abordadas nesse estudo.
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No estudo da politica de dividendos, vale deixar claro que o planejamento tributario
das companhias deve ser bem desenvolvido e analisado, pois as altas aliquotas cobradas no
Brasil podem causar diferencas muito altas entre as opcGes disponiveis. Essa atencdo em
relacdo a legislacao fiscal acaba influenciando profundamente a politica de dividendos das
companhias, que enxergam em tal situacdo uma oportunidade de maximizar o lucro de seus

acionistas, ao diminuir o pagamento de impostos quando possivel.

Nas préximas paginas deste estudo serdo expostas informacdes em relacéo a legislacéo
societéaria no Brasil sobre os dividendos, evidéncias empiricas em relacdo aos dividendos no
Brasil e no exterior, e também teorias e evidéncias empiricas sobre governanca corporativa e

sua influéncia na politica de dividendos.

1.1 PROBLEMA

O presente trabalho parte do estudo proposto por Pasuch (2006), em que o autor
analisou a influéncia da tributacdo sobre o pagamento de dividendos das companhias
brasileiras, porém sem levar em consideragdo os possiveis efeitos da governanca corporativa
sobre a politica de dividendos. Esperava-se encontrar um pagamento de dividendos maior nos
periodos onde a incidéncia da tributacdo fosse menor. Os resultados ndo foram os esperados,
talvez por ndo levar em consideracdo os possiveis efeitos da governanca e por utilizar um

método de estimacéo diferente do que foi utilizado neste estudo.

Os dividendos séo considerados um tema muito interessante dentro dos estudos sobre
finangas corporativas, tanto no Brasil como no exterior. Algumas teorias como a de Miller e
Modigliani (1961) e Gordon (1963) trazem enfoques diferentes sobre a decisdo de pagar ou

ndo dividendos e sobre as consequéncias desta decisdo sobre os pregos das acbes no mercado.

Para Procianoy e Poli (1993) os estudos realizados nesta area mostram que a
tributacdo € um fator muito importante sobre a decisdo de pagar ou ndo dividendos, e

consequentemente sobre a maximizacgéo da riqueza dos acionistas.

Mudangcas na tributacdo podem levar a mudangas na forma como a gestdo administra
as financas de uma companhia. Para Lintner (1956), mudancas nas politicas de dividendos

somente seriam possiveis mediante uma forte razdo apresentada pela gestdo. Portanto, se
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houver uma mudanga na tributacdo e consequente mudanca na politica de dividendos, os

Impostos seriam um fator importante para a tomada de decisdo sobre os dividendos.

De acordo com Litzenberger e Ramaswamy (1979), menos pagamentos em dividendos
seriam bem vistos pelos investidores que estdo sob alta incidéncia de impostos e preferem

obter os ganhos de capital.

Outro aspecto relevante deste estudo € a legislacdo societaria no Brasil, que permitia
uma companhia emitir até 2/3 de seu capital em acdes preferenciais sem direito a voto. Logo,
para ter total controle sobre a companhia o acionista controlador necessitaria apenas de 16,7%
do capital da companhia.

Em outras palavras, o acionista controlador poderia tomar decisdes sobre 100% dos
recursos da companhia com apenas 1/6 dos direitos sobre os fluxos de caixa, incluindo
decisbes sobre a politica de dividendos da companhia. Ou seja, se o controlador decidir por

ndo pagar dividendos, tera o poder de decisdo sobre 100% do valor retido.

A base legal para este indice de 2/3 esta na Lei 6.404/76 (BRASIL, 1976), art. 15 § 2°,
que foi alterada pela Lei 10.303/01 (BRASIL, 2001), autorizando entdo a emissdo de no
maximo 50% do capital em acgdes preferenciais, uma mudanca importante que merece

atencéo.

Diante deste cenario, pretende-se responder a seguinte pergunta: As implicacfes da
Teoria da Preferéncia Tributaria e da Governanca Corporativa exercem influéncia e séo
validas para as politicas de dividendos das companhias de capital aberto brasileiras no periodo
de 1986 a 20117

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Verificar se as implicacGes da Teoria da Preferéncia Tributaria e da Governanca
Corporativa sdo validas para as politicas de dividendos das companhias de capital aberto
brasileiras, no periodo de 1986 a 2011.
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1.2.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar as mudancas na legislacéo tributéria pertinente;
b) Verificar o efeito da tributacdo sobre as politicas de dividendos das companhias;
c) Verificar o efeito da Governanga Corporativa sobre a politica de dividendos das

companhias;

1.2.3 Delimitacdo do Tema

Este trabalho pretende analisar o efeito da tributacdo brasileira e da Governanca
Corporativa sobre a politica de dividendos das companhias de capital aberto com acgdes
negociadas na Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) e, portanto, ndo explora outros
aspectos relacionados a politica de dividendos e nem outros mercados além da Bolsa de

Valores de Sdo Paulo.

1.2.4 Relevancia do Estudo

Em uma pesquisa realizada no Brasil, Benetti, Decourt e Terra (2007) documentaram
que 62,9% das empresas brasileiras pesquisadas afirmam pagar dividendos, uma parcela
maior do que relataram Graham e Harvey (2001) em sua amostra de empresas norte-
americanas. Logo, em um mercado com tal relevancia, parece ser valido um estudo acerca da

politica de dividendos dessas empresas.

Martins (1999), afirma que a carga tributéria brasileira é a mais alta entre os paises
emergentes, equivale-se a dos paises desenvolvidos, como Estados Unidos da América e
Japdo. A carga tributaria brasileira esta entre as mais altas do mundo. Portanto, torna-se muito
importante verificar se as empresas buscam maneiras menos onerosas de distribuir seus lucros

aos investidores.

O que se busca é, através da utilizacdo dos beneficios que a lei tributaria pode
oferecer, uma economia fiscal que possa ser transferida para os investidores em forma de

dividendos, trazendo assim a maximizagao de seus retornos sobre a companhia.

Outro fator relevante € a obrigacdo legal existente no Brasil. A Lei 6.404/76 diz que,

desde que estabelecido no estatuto, o percentual de distribuicdo minimo seria de 25%. As
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alteracdes que vieram com a Lei 10.303/01 permitiram um pagamento inferior a 25%, caso
aprovado em assembleia por todos os acionistas com direito a voto. Para Martins (2010),

mesmo com as opcdes, a maior parte das empresas listadas em bolsa opta pelo piso de 25%.

A nova lei entrou em vigor imediatamente para as novas companhias de capital aberto
e para as companhias de capital fechado ja existentes que fossem abrir seu capital. As
companhias que ja estavam com o capital aberto mediante a lei antiga, permaneceram com o
indice de 2/3.

A Lei 10.303/01 trouxe importantes contribuicdes para o desenvolvimento da
governanga corporativa no Brasil. E importante destacar que de 2006 a 2011, 138 companhias
abriram seu capital na Bovespa, sendo que destas, 103 entraram para 0 Novo Mercado,
segmento em que, dentre outras exigéncias, a companhia deve emitir 100% de acOes

ordinarias.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Uma das decisdes mais importantes e dificeis de serem tomadas por uma companhia
esta relacionada com sua politica de dividendos. Definir a politica de dividendos néo é algo
facil e simples, pois envolve uma série de consequéncias para a companhia, inclusive a

respeito de sua imagem no mercado.

A politica de dividendos é o que dirige a tomada de decisdo por parte da companhia
em relacdo a distribuir seus lucros excedentes ou ndo. Uma politica de dividendos 6tima seria

aquela que maximiza o valor dos acionistas da companhia.

O pagamento de dividendos é uma das formas de devolver recursos aos seus
acionistas, tradicionalmente considerado a principal, mas ndo a uUnica. Uma forma alternativa

seria a recompra de ac6es, por exemplo (Damodaran, 2002).

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), dividendo é a distribuicdo dos lucros em
dinheiro. Os autores ressaltam que, geralmente, qualquer pagamento feito pela companhia

diretamente aos seus acionistas € aceito como parte da politica de dividendos.

Assim, a politica de dividendos contem duas possibilidades: reter os lucros ou pagar

dividendos ou juros sobre o capital proprio.

Havendo outras diversas teorias sobre politicas de dividendos, este trabalho procurou
abordar teorias fundamentadas nos estudos de Michaely et al (2004), que realizam seu estudo
levando em consideracao as seguintes teorias: Teoria de Miller & Modigliani — M&M, Teoria
da Agéncia, Teoria do Passaro na Mdo, Teoria da Sinalizacdo, o Efeito Clientela e a Teoria da

Preferéncia Tributaria.

2.1  TEORIAS SOBRE POLITICA DE DIVIDENDOS

A politica de distribuicdo de resultados esta ligada diretamente as decisdes sobre
investimentos e financiamentos. Dependendo do rumo tomado pela empresa em relagcdo aos
investimentos e financiamentos, a quantidade de proventos distribuidos pode ser maior ou

menor.
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Segundo Procianoy e Caselani (1995), a estrutura de capital pode ser compreendida
como composicgédo de fontes de financiamentos de longo prazo, tendo como fonte o capital de
terceiros ou proprio. Assim, conclui-se que o financiamento pode ser alcancado através de
recursos gerados pela propria companhia (lucros retidos), junto aos acionistas, ou através de

empréstimos feitos por terceiros, porém o custo entre essas opcoes € diferente.

O autofinanciamento, que acontece através da retencdo de lucros, ndo traz risco de
insolvéncia para a companhia, nem o risco de perder o controle acionario através da emisséo

de novas ac¢des com direito a voto.

No entanto, esta op¢do ndo é possivel se a companhia ndo apresentar lucro, ou o lucro
ndo for suficiente para suprir a necessidade dos investimentos, havendo assim a necessidade

de buscar capital em fontes externas.

Procianoy e Caselani (1995) apontam alguns fatores que influenciam a definicdo da
politica de dividendos, como: nivel de atividade econdmica, investimentos alternativos,

inflacdo, fontes de financiamento, situacéo financeira, legislacdo e caracteristicas do setor.

Para Gitman (2002), sdo trés politicas de dividendos comuns utilizadas pelas

companhias:

a) Payout! constante: o indice de Payout é a divisdo dos dividendos por acdo
pelos lucros por acgdo, logo, o pagamento proporcional de dividendos seria constante.
O problema é que, se houver uma diminuicdo nos lucros ou se houver prejuizo, o0s
dividendos seriam extremamente baixos ou praticamente zero.

b) Dividendos regulares: o valor pago seria fixo e em periodo determinado,
trazendo maior certeza para 0s acionistas sobre os recebimentos futuros, sendo isto
uma vantagem. O valor pago sO seria alterado caso a companhia apresentasse
mudangas comprovadas em seus resultados. Esta op¢édo € sugerida por Gitman (2002).
C) Dividendo regular-baixo-mais-extra: a empresa mantém um pagamento regular
mais baixo, porém se o0s lucros obtidos forem maiores, ela paga um adicional

complementando o valor do dividendo.

!Payout - Relagdo entre os dividendos distribuidos e o lucro liquido do exercicio. O indice de payout mede a
porcentagem do lucro liquido a ser distribuido aos acionistas de uma empresa. (Fonte: DOWNES e GOODMAN,
1993).
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Essa politica € comum em empresas que apresentam variacoes ciclicas em seus lucros.
Esta op¢do também é sugerida por Gitman (2002).
Na proxima parte deste trabalho, serdo abordadas algumas teorias sobre politicas de

dividendos, para melhor compreensao do tema e dos estudos analisados.

2.1.1 Teoria de Miller & Modigliani — M&M (1961)

Para Allen e Michaely (2002), a teoria sobre politica de dividendos esta dividida em
duas partes: antes e depois de Miller e Modigliani (1961). Ap6s Miller e Modigliani (1961) a
teoria procurou restabelecer a ldgica de que a politica de dividendos é importante para 0s

gestores e para o mercado.

Miller e Modigliani (1961) trouxeram uma importante contribuicdo para o estudo da
politica de dividendos, com a proposta da Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. Os autores
afirmam que em um mundo perfeito, sem tributacdo, riscos, custos de transacdo e sem
imperfeicGes de mercado, também levando em consideracéo que os investidores sdo racionais,
a politica de dividendos nédo influenciaria o valor de mercado da companhia. As Unicas coisas
que afetariam o valor de mercado da companhia seriam sua capacidade de gerar lucros e 0s

riscos envolvidos.

Miller e Modigliani (1961) trazem as seguintes pressuposices: 0 mercado € perfeito,
ou seja, ndo héa influéncia dos agentes sobre o valor da acdo; ndo ha impostos e corretagens;
0S agentes agem de maneira homogénea e racional; os investimentos sdo definidos

previamente e a politica de dividendos ndo influencia estas definicGes.

Os autores afirmam que a cotacdo das acdes ou o custo de capital ndo sofrem efeitos
da politica de dividendos, logo, esta é irrelevante. Essa conclusdo baseia-se no fato de que o
investidor poderia reaplicar o dividendo recebido a mais ou vender acdes caso o valor
recebido fosse menor que o esperado, desfazendo assim a estratégia contida na politica de

dividendos da companhia.

2.1.2 Teoria da Agéncia

Costamarques e Conde (2000) afirmam que a Teoria da Agéncia analisa a delegacéo

do poder, por parte do principal (parte que propde 0 contrato) ao agente. Essa teoria aponta 0s
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provaveis conflitos entre o agente, os gestores contratados e o principal. Segundo os autores
os conflitos sdo inevitaveis, pois cada individuo maximiza sua utilidade, dados os incentivos,
logo pode acontecer de o agente agir em beneficio proprio ao invés de agir em beneficio do

principal.

O interesse primeiro do principal € maximizar sua riqueza, e proprietarios e acionistas
podem ter interesses divergentes. Logo, observa-se maior incidéncia desta teoria quando o
gestor é alguém contratado pelo principal, e menor incidéncia quando o principal € o préprio

gestor.

Os conflitos de agéncia acabam gerando custos, chamados por Jensen e Meckling
(1976) de custos de agéncia, sendo estes a soma dos custos de elaboracdo e estruturacdo de
contratos entre o principal e o agente, despesas de monitoramento dos agentes por parte do
principal, gastos realizados pelo agente para mostrar ao principal que seus atos ndo seréo
prejudiciais a ele e perdas residuais provenientes da diminui¢do da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisfes do agente e as decisdes que maximizariam a riqueza

do principal.

Segundo Costamarques e Conde (2000) a Teoria do Free Cash Flow levanta as
questBes dos conflitos de agéncia também. Esta teoria trata do lucro excedente que ficou

retido na companhia sem ter um destino pré-definido.

O acionista espera que o excedente seja repassado a ele em forma de dividendos,
porém 0 agente 0 retém para investir na companhia para aumentar seus negocios e
consequentemente seu poder. O agente também pode manter o excedente em caixa como
prevencdo no caso de necessidade de empréstimos para futuros investimentos, ndo tendo que

buscar esse dinheiro no mercado.

De acordo com as autoras, este conflito pode ser resolvido de duas maneiras. Uma
delas seria aumentar os dividendos pagos, diminuindo assim as chances do agente em tomar
decisbes com elevada autonomia, porém esta decisdo ndo agradaria o agente, a ndo ser que ele
fosse também acionista da companhia. A outra seria aumentar o endividamento, readquirindo
uma parte do capital com estes empréstimos adicionais, fazendo com que os administradores

pagassem os excedentes financeiros sob a forma de juros.
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2.1.3 Teorias baseadas na assimetria informacional

A seguir serdo apresentadas algumas teorias que estdo baseadas na assimetria

informacional, das quais também surgiram estudos que foram utilizados neste trabalho.

2.1.3.1 Teoria do Péassaro na Méo

Segundo Gitman (2002) esta teoria tem sido atribuida a Gordon (1963) e Lintner
(1962). Seu argumento é que o custo de capital aumenta & medida que os dividendos caem
porque os investidores ndo tém tanta certeza se receberdo os ganhos de capital no futuro

resultantes do reinvestimento dos lucros, como teriam recebendo os dividendos correntes.

Assim, os dividendos seriam menos arriscados do que as expectativas de crescimento,
e, portanto, uma reducdo de dividendos aumentaria 0 risco para o investidor ao jogar esse

fluxo para o futuro em forma de ganho de capital com a valorizagéo da acao.

Para que os investidores aceitassem acfes de uma empresa com baixa taxa de
dividendos, eles exigiriam um retorno maior do que uma empresa com alta taxa de
distribuicdo de dividendos. Em outras palavras, o pagamento de dividendos correntes alivia a
incerteza dos investidores, e assim o investidor diferenciaria o fato de receber dividendos
agora ou receber ganhos de capital no futuro. A teoria do passaro na méo diz que o investidor
prefere dividendos. Ele prefere ter um dividendo na méo & incerteza de um ganho de capital

futuro.

2.1.3.2 Teoria da Sinalizagéo

O trabalho de Spence (1973) foi o primeiro a analisar a ideia do uso de mecanismos de
sinalizacdo e seus efeitos nos mercados, identificando situacfes em que é possivel obter-se

um equilibrio de mercado, havendo sinalizacao.

O mercado frequentemente precifica as alteraces na politica de dividendos de uma
companhia. Segundo Loss e Sarlo Neto (2003), alteraces na politica de dividendos causam
mudangas nos precos das acdes. Quando o pagamento de dividendos aumenta, normalmente o
mercado responde positivamente, pois a distribuicdo de dividendos traz seguranca e boa

expectativa em relagdo ao futuro da companhia.
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Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002) a reacdo positiva € consequéncia néo

somente de uma preferéncia pelos rendimentos, mas de uma expectativa boa do futuro.

Miller e Modigliani (1961) dizem que esses efeitos ndo estdo relacionados ao
dividendo em si, e sim a informacdo contida neste acontecimento sobre o futuro da

companhia.

Mas os dividendos também podem ser vistos como um sinal negativo pelo investidor.
Segundo Gonzélez (1998) ha duas possibilidades para esta visdo. Primeira, a diminuicdo do
valor do dividendo gera no mercado uma expectativa negativa em relacdo aos lucros futuros
da empresa. Segunda, quando h& uma mudanca na politica de dividendos de uma companhia,
seguida de uma desvalorizacdo no valor da acdo desta companhia, pode haver uma

interpretacdo por parte do mercado como sendo um sinal negativo.

2.1.4 Teorias associadas a tributos

A seguir serdo apresentadas algumas teorias que estdo relacionadas de maneira direta

aos tributos, das quais também surgiram estudos que foram utilizados neste trabalho.

2.1.4.1 Efeito Clientela

Observa-se que anuncios de mudanca de politica de dividendos tendem a afetar o
preco das acdes de uma empresa, e Miller e Modigliani (1961) sugerem que isso se deve ao
efeito clientela, em que uma empresa ao adotar uma determinada politica de dividendos, atrai
uma clientela especifica que tem preferéncia por essa politica em particular. Quando altos
impostos incidem sobre os dividendos, os investidores com maiores aliquotas de Imposto de
Renda sobre dividendos teriam a tendéncia de ndo procurar por companhias que pagassem

altos valores em dividendos, mas que proporcionassem maiores ganhos de capital.

Miller e Modigliani (1961) concluiram que os diferentes tipos de investidores seriam
mais bem satisfeitos encontrando as companhias que coubessem em suas diferentes
preferéncias. Quem precisasse de receita corrente investiria em acfes de empresas com alta
taxa de distribuicdo de lucros, e quem ndo precisasse, procuraria agdes de empresas que

reinvestissem a maior parte de seus lucros.
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Elton e Gruber (1970) testaram o Efeito Clientela utilizando dados da Bolsa de Nova
York, do periodo de 1° de abril de 1966 a 31 de dezembro de 1967, todos em datas ex-
dividendo. O estudo demonstrou que as companhias ndo somente tentam atrair uma
determinada clientela, mas que essa clientela seja racional e que concorde com e prefira a
politica de dividendos praticada pela companhia. Neste estudo o Efeito Clientela foi

confirmado.

2.1.4.2 Teoria da Preferéncia Tributaria

Nos EUA observa-se este comportamento apresentado na subsecdo anterior, ja no
Brasil ocorre o inverso, pois desde 1996 os dividendos estdo isentos de impostos e os ganhos

de capital passaram a ser taxados.

Brigham e Ehrhardt (2006) apontam trés razdes relacionadas & parte fiscal para 0s
investidores dos EUA preferirem um baixo valor pago em dividendos a um valor mais alto:
menor tributacdo, postergacdo do pagamento de tributo sobre o ganho de capital e, no caso de

falecimento do proprietario da a¢do, ndo ha pagamento de impostos sobre o ganho de capital.

O Quadro 1 mostra a incidéncia maxima dos impostos sobre dividendos e ganhos de

capital nos Estados Unidos.

Quadro 1: Tributagdo maxima nos EUA sobre dividendos e ganhos de capital

Ano Tributacéo sobre Dividendos Tributacéo sobre Ganhos de Capital
01/1996 — 06/1997 39,6% 28%
07/1997 — 12/2000 39,6% 20%
01/2001 — 12/2001 39,1% 20%
01/2002 — 05/2003 38,6% 20%
05/2003 — 2011 15% 15%

Fonte: Internal Revenue Service (IRS), EUA

No Brasil o investidor que recebe dividendos ndo paga imposto sobre esta renda, no
entanto, de 1980 a 1988 e de 1994 a 1995 os dividendos eram taxados tanto para pessoas
fisicas como para pessoas juridicas. De |4 pra cd, e entre 0s anos de 1989 e 1993, os

dividendos ndo sdo tributaveis tanto para pessoas fisicas como para pessoas juridicas.
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A legislacédo difere entre pessoa fisica e pessoa juridica em relagdo ao ganho de capital
no Brasil, sendo a pessoa juridica tributada sobre o ganho de capital desde 1977, pelo Decreto
de Lei 1.598, artigo 31 (BRASIL, 1977), e a pessoa fisica tributada pela Lei 7.713 de 1988,
artigos 2 e 3 (BRASIL, 1988) e Lei 8.981 de 1995, artigo 21 (BRASIL, 1995b).

O Quadro 2 mostra a incidéncia dos impostos sobre os ganhos de capital no Brasil,
indicando que, na venda de ac¢des, ndo ha alteracbes no periodo, ou seja, para pessoa fisica, de
1988 a 2011 e para pessoa juridica, de 1977 a 2011.

Quadro 2: Tributacéo sobre os ganhos de capital no Brasil

Personalidade juridica Periodo Aliquota Base legal
Pessoa Fisica 1976 a 1988 Isento Decreto de Lei 1.510/1976, artigo 4
Pessoa Fisica 1989 a 2011 15% 7.713 de 1988, em seus artigos 2° e 3°
Pessoa Juridica 1977 a 2011 15% Decreto de Lei 1.598, em seu artigo 31

Fonte: Receita Federal

A legislacdo brasileira também regula a tributacdo aos herdeiros em caso de
falecimento do proprietario. Se os herdeiros escolherem a transferéncia pelo valor de mercado
havera incidéncia de imposto (Lei 9.532, de 1997, artigo 23, § 1° - BRASIL, 1977), porém se
for pelo valor original da declaracdo do falecido, ndo havera incidéncia de impostos (Leli
9.532, de 1997, artigo 23 — BRASIL, 1997).

Portanto, para o Brasil, a Teoria da Preferéncia Tributéria esta de acordo com o que
Brigham e Ehrhardt (2006) apresentam, pois os dividendos sdo isentos de tributacdo, porém
0s ganhos de capital, desde 1988, sofrem incidéncia de tributacdo para pessoas fisicas e desde

1977 para pessoas juridicas.

Diferente da Teoria do Passaro na Mao e com uma abordagem mais radical do que a
Teoria da Irrelevancia, esta teoria esta baseada diretamente nas regras de incidéncia de
impostos, fazendo a diferenciagdo entre os impostos incidentes sobre dividendos e sobre os
ganhos de capital. Como o investidor busca maximizar sua riqueza, ele fugira de rendimentos

altamente tributados.

Ou seja, caso as aliquotas dos ganhos de capital passem a ser menores, 0s dividendos

ndo serdo mais tdo procurados e havera uma preferéncia pelos ganhos de capital. Mesmo com
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aliquotas iguais, 0os ganhos de capital ainda possuem uma vantagem, que € o pagamento dos

impostos somente na hora da apuracao dos lucros entre compra e venda das agoes.

Conforme visto nos paragrafos anteriores, esta teoria procura mostrar que 0s
investidores e as companhias possuem opcdes de receber e distribuir os proventos de forma
menos onerosa, e que, agindo de maneira racional, frequentemente optariam pelos meios

menos tributados.



24

3. LEGISLACAO BRASILEIRA SOBRE DIVIDENDOS

No Brasil a distribuicdo de dividendos era regulada pela Lei 6.404/1976, que tornou
obrigatoria sua distribuigdo. No artigo 202, em sua forma original, temos o seguinte disposto:

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatorio,
em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto, ou, se este
for omisso, metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores:

| - quota destinada a constituicdo da reserva legal (artigo 193);

Il - importancia destinada & formag&o de reservas para contingéncias (artigo
195), e reverséo das mesmas reservas formadas em exercicios anteriores;

111 - lucros a realizar transferidos para a respectiva reserva (artigo 197), e
lucros anteriormente registrados nessa reserva que tenham sido realizados
no exercicio.

§ 1° O estatuto poderéa estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro
ou do capital social, ou fixar outros critérios para determina-lo, desde que
sejam regulados com precisdo e mindcia e nao sujeitem os acionistas
minoritarios ao arbitrio dos 6rgéos de administracdo ou da maioria.

§ 2° Quando o estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar altera-lo
para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera
ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos
termos deste artigo.

8§ 3° Nas companhias fechadas a assembleia-geral pode, desde que ndo haja
oposicdo de qualquer acionista presente, deliberar a distribuicdo de
dividendo inferior ao obrigatério nos termos deste artigo, ou a retencéo de
todo o lucro.

§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo serd obrigatdrio no exercicio
social em que os 6rgdos da administracdo informarem a assembleia-geral
ordinaria ser ele incompativel com a situacéo financeira da companhia. O

conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa
informagdo e, na companhia aberta, seus administradores encaminhardo a
Comissao de Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco) dias da realizacéo da
assembleia-geral, exposi¢do justificativa da informacao transmitida a
assembleia.

8 5° Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° serdo
registrados como reserva especial e, se ndo absorvidos por prejuizos em

exercicios subsequentes, deverdo ser pagos como dividendo assim que 0
permitir a situacdo financeira da companhia (BRASIL, 1976).

O Decreto-Lei 2.627/1940 (BRASIL, 1940) que regulamentava as sociedades
anbnimas antes da Lei 6.404/1976, ndo tornava obrigatoria a distribuicdo dos dividendos,
tornando a retengdo um fato comum. Para evitar que os lucros ficassem retidos na companhia,

ndo havendo assim beneficio para o acionista minoritario, o legislador buscou uma forma de
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fazer com que as companhias distribuissem seus lucros através da Lei 6.404/1976 (Santos e
Schmidt, 2002).

No ano de 2001 a Lei 10.303 alterou o artigo 202 da Lei 6.404/1976, passando agora

para a seguinte forma:

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatorio,
em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este
for omisso, a importancia determinada de acordo com as seguintes normas:
I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores:

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formag&o da reserva para contingéncias (art. 195)
e reversao da mesma reserva formada em exercicios anteriores;

Il - 0 pagamento do dividendo, determinado nos termos do inciso |, podera
ser limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido
realizado, desde que a diferenca seja registrada como reserva de lucros a
realizar (art. 197);

111 - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e
se ndo tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes,
deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a realizag&o.
8 2° Quando o estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar alter&-lo
para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatorio ndo podera
ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos
termos do inciso | deste artigo.

8§ 3° A assembleia-geral pode, desde que néo haja oposicao de qualquer
acionista presente, deliberar a distribuicdo de dividendo inferior ao
obrigatdrio, nos termos deste artigo, ou a retencéo de todo o lucro liquido,
nas seguintes sociedades:

| - companhias abertas exclusivamente para a capta¢do de recursos por
debéntures ndo conversiveis em acoes;

Il - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas
que ndo se enquadrem na condicao prevista no inciso I.

8 6° Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser
distribuidos como dividendos (BRASIL, 2001).

A partir desta alteracdo proposta pela Lei 10.303/2001, pode-se dizer que as companhias
deveriam estabelecer um pagamento minimo de dividendos igual a 25% do lucro liquido

ajustado.

Segundo Procianoy (2005), o mercado entende de maneira geral que o pagamento
minimo de dividendos é de 25% do lucro liquido, porém o autor sugere que iSSO nem sempre
é verdade. Segundo o autor, é possivel que esse pagamento obrigatério seja reduzido a zero
dependendo da forma societaria da companhia, citando o exemplo de uma companhia holding
pura que ndo possui resultados operacionais nem entradas de caixa, somente resultados extra

operacionais, ndo tendo neste caso nenhuma obrigacdo em pagar dividendos.
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As companhias estatais federais também possuem sua legislacdo a respeito do
pagamento de dividendos ou juros sobre capital proprio. O Decreto 2.673/1998 (BRASIL,
1998), artigo 1°, explicita que estas companhias devem determinar um pagamento de no
minimo 25% do lucro liquido ajustado, em cada exercicio social. Ainda no artigo 1°, como
cumprimento do que foi estabelecido, podera ser computado o valor pago ou creditado a titulo
de juros sobre o capital proprio.

Entre 01 de janeiro de 1980 e 31 de dezembro de 1988, o desconto do Imposto de
Renda na fonte para distribuicdo de lucros ou dividendos gerados até essa data deveria

funcionar com trés aliquotas diferentes para Pessoas Fisicas:

e 23% quando a distribuicdo fosse de companhia aberta (com a excec¢ao no caso
de ela explorar atividade rural e o lucro vier dessa atividade) ou sociedade civil
de profissdo legalmente regulamentada (distribuicdes apuradas até 31 de
dezembro de 1987);

e 15% quando fosse companhia rural (com exce¢do no caso de distribuicdo de
lucros vindos de atividades ndo rurais ou de rendimentos recebidos de
participacdes societarias em outras sociedades);

e 25% para 0S outros casos.
Para Pessoas Juridicas eram duas aliquotas:

e 23%, ndo sendo esta aliquota aplicada nos seguintes casos: quando o
beneficiario comprovasse, por escrito, que era companhia aberta ou pessoa
juridica imune ou isenta, (exceto atividades de previdéncia privada), ou
sociedade controlada por companhia aberta ou por pessoa juridica imune ou
isenta (exceto atividades de previdéncia privada); ou quando a distribuidora
fosse companhia que explorasse atividade rural e o lucro viesse desta atividade.

e Para 0s outros casos a aliquota era de 25%.

De 1 de janeiro de 1989 a 31 de dezembro de 1992, houve incidéncia de 8% do

Imposto sobre o Lucro Liquido, na data da apurago.

Entre 1 de janeiro de 1993 a 31 de dezembro de 1993 a distribuicdo de lucros passou a
ser isenta, tanto na distribuicdo quanto na declaracdo do Imposto de Renda do beneficiario,
para pessoas fisicas e juridicas, conforme artigo 75, Lei 8.383/1991 (BRASIL, 1991),
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incorporado ao artigo 722 do Regulamento do Imposto de Renda — RIR/1994 (BRASIL,
1994) e posteriormente ao artigo 659 do RIR/1999 (BRASIL, 1999a).

Para o periodo de 1 de janeiro de 1994 a 31 de dezembro de 1995, o valor do Imposto
de Renda Retido na Fonte, sobre lucros e dividendos para pessoa juridica nos periodos de
apuracdo encerrados em 1994 e 1995, onde a beneficiaria ndo pudesse compensar em virtude
da inexisténcia, na sua escrituragdo contébil, de saldos de lucros sujeitos a incidéncia do
IRRF, poderia ser compensado com o imposto retido por esta na distribuicdo, para seus socios
ou acionistas, de bonificacdo em dinheiro e outros interesses, inclusive sobre valores pagos a
titulo de juros remuneratorios do capital proprio, de acordo com a Instrucdo Normativa da
Secretaria da Receita Federal — IN/SRF n° 12/1999 (BRASIL, 1999).

Em 1996 a Lei 9.249/1995 (BRASIL, 1995) passou a vigorar trazendo mudancas
tributérias importantes, sobretudo a respeito dos Juros Sobre Capital Proprio. No artigo 9, §7,
a lei diz que os juros podem ser imputados ao valor dos dividendos obrigatorios.

O artigo 9 desta Lei, incorporado aos artigos 347 e 668 do RIR/1999 (BRASIL,
1999a), traz a dedutibilidade como despesa dos JSCP, calculada sobre o saldo do patriménio
liquido, limitada a existéncia de lucros em valor igual ou superior ao valor de duas vezes 0s
juros pagos ou creditados, assim como o valor decorrente da aplicacdo da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) sobre o valor do patriménio liquido.

Finalmente, no artigo 10 (incorporado ao artigo 654 do RIR/1999 — BRASIL, 1999),
afirma que os lucros e dividendos estdo isentos de Imposto de Renda a partir de 1 de janeiro
de 1996.

Conforme a IN/SRF n°11/1996 (BRASIL, 1996), artigo 30 § Unico, os JSCP serdo
lancados a conta de despesa financeira, e, sobre o valor distribuido ou capitalizado, incide a
aliquota de 15% de IRRF.

O quadro 3 mostra um resumo destas alteracOes da legislacdo, levando em

consideracdo os diferentes tipos de personalidades juridicas (fisica e juridica).
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Regime fiscal aplicavel

Beneflc;a}r!os: pessoas Beneficiarios: pessoas juridicas Periodos
- isicas de
Epoca da beneficiari tributagéo
formagéo Tratamento na Tratamento na beneficiaria utilizacos
dos lucros ~ ~ ~ IRRF descontado
Retencédo na declaracéo de Retencéo da PJs tributad Fundamentos neste
distribuicdo? ajuste do Distribui¢do? | Rendimento ;elr(; Ildcaroas Demais PJs legais estudo
beneficiario real
Decretos-leis
Né&o Compensagédo 1 79?) /81980
tributavel com o IRRF (a.rts 1° €2°)
Tributacéo pelo IRPJ descontado ) 06'5/1983Y 1) 1986 a
Até 31.12.1988 Sim exclusiva (ndo Sim (Imposto sobre lucros - (E.il’t 1° e 1988
compensavel) de Renda ou 2 363/1986
de Pessoa dividendos '(art 70
Juridica) distribuidos parégrafo
Unico)
Tributacéo Nao
De 01.01.1989 Nao exclusiva do Néo tributavel - - RIR/1999, 2)1989a
a31.12.1992 ILL (8%) pelo IRPJ art. 660 1992
Nao
De 01.01.1993 5 x Lo RIR/1999,
231.12.1993 Néo Isento Nao tributavel - - art. 659 3) 1993
pelo IRPJ
Inclusdo dos
rendimentos
como
tributaveis e
compensagédo
do imposto Compensagao
De 01.01.1994 | . retido nafonte | _Ndo com o IRRF N&o RIRIL999, | 4) 19044
Sim (15%) ou, Sim (15%) tributavel A arts. 655 e
a 31.12.1995 oncionalmente elo IRPJ na compensavel 656 1995
poiona'mene, P redistribuicio
classificagdo
dos
rendimentos
€Omo sujeitos
a tributagéo
exclusiva
A partir de Néo Kento N tri&'fi‘;’vel ) ] RIR/1999, | 5)A partir
01.01.1996 art. 654 de 1996
pelo IRPJ

Fonte: adaptado de I0B THOMSON (2005), p.8.
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4. EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE DIVIDENDOS

Nesta proxima parte serdo apresentadas algumas evidéncias empiricas sobre
dividendos, de trabalhos realizados no exterior e no Brasil.

4.1 NO EXTERIOR
4.1.1 Dividendos e tributacéo

De acordo com as leis norte-americanas de 2001, no longo prazo a tributacdo sobre os
ganhos de capital &€ mais baixa em relacdo aos dividendos para a maioria dos investidores

individuais.

Como exemplo, um investidor que esteja sob a mais alta carga tributéria paga 39,6%
de impostos sobre dividendos e apenas 20% de impostos sobre ganhos de capital no longo
prazo. Portanto, as companhias estariam transferindo riqueza aos acionistas da maneira mais
cara, ao distribuir dividendos. E o chamado “enigma dos dividendos” (BLACK, 1976).

Em um estudo realizado por Allen e Michaely (2002), descobre-se que mesmo com
impostos mais altos para os dividendos em relagdo aos ganhos de capital, a maior parte das
companhias ndo reteve seus dividendos. As companhias pagaram dividendos por muito
tempo, um comportamento contrario ao esperado pelo mercado, pois se espera que 0s gestores
tomem decisGes racionais. Para 0s autores, uma explicacdo para esse comportamento seria a
diferenca nas aliquotas dos impostos entre investidores individuais e os fundos de penséo, por
exemplo. Sendo os fundos de penséo livres de impostos, ndo teriam preferéncia entre ganhos

de capital e dividendos.

Segundo os autores, em um mercado perfeito os dividendos ndo influenciariam o
preco das acOes. Ha indicagdes, por parte de evidéncias empiricas e da teoria, de que 0s
investidores estdo sensiveis ao efeito dos impostos na hora de tomar uma decisao, e que 0s
dividendos reduzem o valor da acdo quando ndo é possivel controlar inteiramente o risco e
quando as aliquotas das transacoes sdo elevadas (ALLEN e MICHAELY, 2002).

Ja para Kari, Karikallio e Pirttila (2009), estudando empresas finlandesas de pequeno e

médio porte, a distribuicdo de dividendos diminuiu um pouco nas companhias de capital
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fechado que enfrentaram um aumento nos impostos sobre os dividendos, talvez por razdes

temporais, enquanto os investimentos nao diminuiram.

Analisando uma amostra diferente, composta por fundos mutuos fechados, Elton,
Gruber e Blake (2005) verificam que os impostos séo fatores que influenciam fortemente os
valores dos fundos livres de impostos (Municipal Bond Funds) na data ex-dividendo, estando
de acordo com um estudo anterior de Elton e Gruber (1970). Observou-se que, em relacéo aos
fundos que sofrem incidéncia de impostos, a tributacdo influencia o comportamento dos

titulos na data ex-dividendo.

Ao tentar avaliar como o0s impostos incidentes sobre os dividendos afetam o
comportamento de uma companhia e consequentemente a distribuicdo dos dividendos,
Gordon e Dietz (2006) descobrem que, para os trés modelos diferentes (0 “new view”, uma
explicagdo para os custos de agéncia e um modelo de sinalizagédo) utilizados em seu estudo
para avaliar por que as empresas pagam dividendos, sempre houve previsdo de dividendos.

Para os autores, 0s custos de agéncia sao os responsaveis pela distribuicdo de dividendos.

4.1.2 Politica de dividendos e a Teoria da Agéncia

Os dividendos podem ser muito importantes na reducdo dos custos de agéncia, pois
mantendo a companhia no mercado de capitais, 0 monitoramento dos gestores (ndo se sabe se
estes agem em prol do acionista ou em beneficio proprio) tem um custo mais baixo,
aumentando também o nimero de investidores que irdo avaliar a gestdo dos agentes. Isto traz
uma boa expectativa da possibilidade de entender por que as companhias pagam dividendos,
mas ainda ndo o explica (EASTERBROOK, 1984).

De acordo com Lintner (1956), para mudar a politica de dividendos, a gestdo da
companhia deve ter fortes razdes. Para o autor o problema de agéncia (Teoria da Agéncia)
também esta presente, pois 0s gestores teriam preferéncia em reter os lucros ao invés de

distribui-los, agindo assim em beneficio proprio.

Neste contexto, a compensacdo dos gestores esta ligada ao valor da companhia.
Porém, os gestores podem manipular as informacGes contabeis para aumentar o valor da

companhia, pois existe assimetria de informagdo entre os gestores e o0s acionistas. Os
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dividendos podem limitar este tipo de préatica, ao aumentar os custos dos ganhos manipulados
do gestor (VOJTECH, 2012).

4.1.3 Politica de dividendos, Teoria da Sinalizagéo e o Efeito Clientela

Segundo Romon (1998), para companhias que pagam altos dividendos, ha o efeito
informativo do dividendo. Em relacdo ao Efeito Clientela, o autor afirma que este fica muito
reduzido quando o mercado conhece a politica de dividendos da companhia, ndo havendo
surpresas. Para companhias que surpreendem o mercado com mudancas na politica de
dividendos, séo verificadas reacGes anormais nos precos das acdes, no dia ex-dividendo. Para
0 autor, resta a duvida se este fato deve-se exclusivamente ao Efeito Clientela e/ou
Sinalizacdo, ou ndo, pois segundo ele, a avaliacdo do mercado certamente é influenciada por

outros elementos.

John e Williams (1985) mostram em seu trabalho que ha informacdo para o mercado
no pagamento de dividendos quando estes sdo tributados, e quando sobram recursos nas
companhias os gestores tendem a pagar mais dividendos visando um aumento futuro em suas
acOes. Descobriram também que companhias que pagam dividendos de forma regular tém
como clientes instituicbes financeiras, vilvas e pessoas de idade avancada, pois estas partes
possuem um interesse especial em receber dividendos regulares, confirmando o Efeito

Clientela.

Mesmo havendo altos custos nos pagamentos de dividendos, principalmente
relacionados aos impostos, ha beneficios em se fazer este pagamento. O primeiro seria uma
valorizacdo da acdo, 0 que para o acionista representa um ganho na hora de vendé-la e o
segundo seria o proprio recebimento dos dividendos dando ao acionista uma parte da
companhia (JOHN e WILLIAMS, 1985).

Ainda em relagéo ao trabalho de John e Williams (1985), o investidor poderia vender
as acOes para compensar a nao distribuicdo de lucros e a um custo mais baixo, ja que a

tributacdo sobre o ganho de capital era menor.

Em relacdo a expectativa sobre os dividendos, sob a ideia do contetdo informacional,
um estudo realizado por Dhillon, Raman e Ramirez (2003) mostra que um andncio de ndo

mudanca nos dividendos contém informacdo quando o mercado espera um mudanca. Este
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estudo vai contra descobertas anteriores, ao afirmar que a “surpresa do dividendo” contém
informacdo sobre as surpresas contemporaneas e futuras dos rendimentos. O estudo sugere
que as surpresas dos dividendos, com base nas expectativas destes, capturam melhor a

sinalizacdo dos dividendos.

Amihud e Murgia (1997), analisando a sinalizacdo e a tributagdo na Alemanha, onde a
tributacdo sobre os dividendos é menor do que nos EUA, mostram que mudangas nos
pagamentos de dividendos causam uma reacdo positiva nos precos das agdes, mesmo sem a
tributacdo contida nos modelos de sinalizagdo. Segundo os autores, outros fatores podem
explicar as mudancas nos dividendos além dos impostos, como informac6es menos detalhadas

sobre dividendos por parte da contabilidade alemd em comparagdo com a dos EUA.

4.1.4 Dividendos, Trade-off e Pecking Order

Em seu trabalho, Fama e French (2002) testam algumas previsdes feitas pelas teorias
de Trade-off e Pecking Order2 sobre os dividendos e as dividas. Sobre a teoria do Pecking
Order sdo testadas as previsdes sobre dividendos, alavancagem e volatilidade. Sobre o Trade-
off sdo testadas as previsoes sobre custos de faléncia, impostos, problemas de agéncia e custos

de financiamento.

Os autores afirmam que companhias mais lucrativas e companhias com menos
investimentos tem um payout maior, confirmando as previsdes feitas por ambas as teorias.
Porém, companhias mais lucrativas sdo menos alavancadas, confirmando o Pecking Order e

contradizendo o Trade-off.

Companhias com mais investimentos tem menos alavancagem de mercado, o que é
consistente com o modelo Trade-off e um modelo complexo de Pecking Order. Segundo os
autores, companhias com mais investimentos tem menores payout de dividendos no longo
prazo, mas o0s dividendos ndo variam de acordo com variagbes de curto prazo nos

investimentos.

2Trade-off e Pecking Order — “... na teoria de trade-off (apud De Angelo, 1980; Jensen e Meckling, 1976; Stulz,
1990) existem custos e beneficios do endividamento, e as firmas escolhem sua alavancagem pela ponderacéo
entre custos e beneficios de uma unidade adicional de divida. Ja na teoria de pecking order (apud Myers, 1980)
o0s custos de emissdo de novos titulos sobrepujam seus beneficios, e as firmas priorizam o financiamento por
lucros retidos, seguidos de divida e acdes como ultimo recurso” (BRITO e LIMA, 2005).
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Conforme previsto pelo modelo de Pecking Order, variagdes de curto prazo nos
investimentos e nos ganhos sdo mais bem absorvidas pela divida.

Os autores identificam uma cicatriz no modelo de Trade-off (a relagdo negativa entre
alavancagem e lucratividade), uma ferida profunda no Pecking Order (larga emisséo de
capital por companhias pequenas, pouco alavancadas que estdo crescendo) e uma &rea de
conflito (a reversdo a média da alavancagem).

As diversas previsdes compartilhadas pelos dois modelos tiveram bom comportamento
nos testes realizados. Porém, quando previsdes compartilhadas sdo confirmadas, a atribuicdo
de uma causa pode ser ilusoria: ndo se pode dizer se os resultados sdo devidos as forcas do
Trade-off, do Pecking Order ou outros fatores negligenciados pelos dois modelos.

4.1.5 A influéncia da politica de dividendos nos precos das acdes

Para Gordon (1959) existem trés hipoteses a respeito do que um investidor procura
guando adquire uma acdo de uma companhia: ele quer dividendos e ganhos; dividendos; ou
ganhos. No caso do investidor comprar uma acdo esperando receber os dividendos e 0s
ganhos retidos em forma de um aumento no pre¢o da acdo, dado o ganho atual, a taxa de lucro
requerida em uma agdo aumenta com a fracdo da renda retida (GORDON, 1959).

Gordon (1963) realiza um trabalho em que revisa seus conceitos sobre a administracao
do capital corporativo e politicas de investimento e financiamentos 6timas. Outros trabalhos
do autor mostram teorias e evidéncias que levam a conclusdo de que o preco da acdo de uma
companhia (ou seu custo de capital) pode sofrer influéncia da politica de dividendos. Segundo
o0 autor, Modigliani e Miller ttm uma visdo contraria a dele, o que fez com que Gordon

trabalhasse novamente em cima deste assunto.

Em suma, a parte tedrica do argumento de Gordon (1963) possui dois pressupostos:
aversdo ao risco e aumento da incerteza de recebimento no futuro. A consequéncia de seu

teorema é que a politica de dividendos, por si, influencia o valor da acéo.

Fama e MacBeth (1973) mostram em seu estudo que a precificagdo das acgdes
ordinérias reflete a tentativa dos investidores avessos ao risco de manterem portfélios que séo

“eficientes” em termos de valor esperado e dispersao do retorno.

No mesmo sentido, ao examinar as mudancgas nos precos das carteiras de agdes e dos

titulos (bénus) em relacdo a mudancas na politica de dividendos das companhias, Dhillon e
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Johnson (1994) mostraram que quando h&4 um aumento nos dividendos, os precos dos bonus
sdo reduzidos, e quando h&a uma diminuicdo nos dividendos os precos dos bénus aumentam,

sugerindo que a politica de dividendos exerce influéncia sobre as acdes.

Para Gao, Song e Zhang (2011), a teoria financeira neoclassica sugere que 0S
mercados podem refletir racionalmente os valores das companhias listadas, mas ela ignora o
link entre a economia real e 0 mercado de capitais. A distribuicdo de dividendos pode reduzir
significantemente a volatilidade dos retornos das acdes, e sem uma politica de dividendos
estavel as volatilidades no retorno da acdo podem ndo estar relacionadas a volatilidade do
retorno sobre o capital. Logo, os dividendos podem ser um link importante entre a economia
real e 0 mercado de capitais (GAO, SONG e ZHANG, 2011).

4.1.6 O enigma dos dividendos

Diferentes teorias, como a da Relevancia dos Dividendos (LINTNER, 1956;
GORDON, 1959), da Irrelevancia dos Dividendos (MILLER; MODIGLIANI, 1961), a Teoria
da Sinalizagcdo (ROSS, 1977), a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e a do
Efeito Clientela (MILLER; MODIGLIANI, 1961) foram propostas para explicar a politica de
dividendos, mas as evidéncias empiricas sobre uma teoria frequentemente invalidavam as
evidéncias empiricas de teorias anteriores, o que, de acordo com Black (1976) criou o enigma
dos dividendos, pois quanto mais se observam empiricamente as politicas de dividendos
praticadas, mais se percebe que as decisdes sobre dividendos se parecem com um enigma que

contém partes que ndo se encaixam.

Existem trés tipos distintos de investidores que tem interesse nos dividendos. Aqueles
qgue tém a intencdo de diminuir os recursos excedentes na companhia que ficam sob o
comando dos gestores, aqueles que possuem o controle das companhias e usam os dividendos
como forma de sinalizagéo para diminuir a assimetria de informagdes entre os controladores e
0s minoritarios, e aqueles que querem receber os dividendos para decidirem por si mesmos se
irdo reinvestir na companhia ou encontrar outras possibilidades de investimentos
(BERNSTEIN, 1996).

Segundo Bernstein (1996), os dividendos ndo influenciam o retorno das agdes, desde

que os gestores invistam de forma a tornar positivo ou, no minimo, aumentar o ROE (Return
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On Equity). De acordo com seu estudo, as tendéncias dos precos das acOes refletem
expectativas em relacdo ao ROE, e ndo em relacdo aos dividendos.

A sugestdo de Bernstein (1996) é de que as companhias ndo paguem dividendos,

reinvestindo 100% de seus lucros, procurando maximizar a riqueza de seus acionistas.

Denis e Osobov (2008), ao avaliar os determinantes das politicas de dividendos nos
Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Franca e Japdo, descobrem que a propensdo a pagar
dividendos é maior entre companhias mais lucrativas e maiores, e entre aquelas nas quais 0s
lucros retidos abrangem uma fragdo muito grande do capital total. Os autores concluem que
seus resultados contrariam a sinalizagéo e o efeito clientela, mas suportam as teorias baseadas

nos custos de agéncia.

4.2 NO BRASIL
4.2.1 Dividendos e tributacéo

Um dos fatores influenciadores das atitudes dos gestores é a tributacdo, e para 0s
gestores a tributacdo influencia a politica de dividendos das companhias. (PROCIANQY,
1996).

Pohlmann e ludicibus (2010) mostram que existe uma relacdo positiva entre o nivel de
tributacdo do lucro e o grau de endividamento. Isso foi observado também para as companhias
com alto endividamento e baixo nivel de tributacdo do lucro. Esses resultados ddo apoio a
teoria do Trade-off quanto ao impacto da tributacdo do lucro sobre a decisdo de

endividamento, consequentemente sobre a estrutura de capital.

Para Procianoy (2005) a tributacdo exerce um papel importante sobre a politica de
dividendos. Segundo Procianoy e Poli (2003) uma politica de dividendos que pagasse 0
méaximo possivel em dividendos, porém emitisse acdes para recapitalizar-se, tendo condi¢cdes
de bancar seus investimentos e de manter o nivel de risco financeiro, reduziria a incidéncia de

impostos sobre 0s ganhos de capital para os investidores.

Adotando a politica sugerida, as companhias verificariam um aumento real nos precos
de suas agdes. A busca por a¢bes que proporcionem maior ganho liquido seria resultado de

uma economia fiscal programada. Percebe-se a presenca do Efeito Clientela nesta ideia, logo,
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a politica de dividendos é relevante, caso haja tributacdo diferenciada, pois maximiza o valor
da companhia (PROCIANOY e POLI, 1993).

Com a mudanca na legislacéo tributéria ocorrida em 1989, em relagdo aos dividendos
e ganhos de capital, surgiu uma oportunidade de verificar a maximizacdo da riqueza do

acionista através do payout dos dividendos.

Procianoy e Snider (1994) afirmam que houve um aumento no payout de dividendos

apos a mudanca na legislacao, porém nédo no nivel considerado ideal, que seria de 100%.

Por outro lado, Libonati, Lagioia e Maciel (2008) mostram que ha reducdo da carga
tributaria quando se utiliza os JSCP ao invés de dividendos, nos casos em que o0s beneficiarios
sdo pessoas fisicas (tendo ou ndo o adicional do IR na fonte pagadora), e também no caso de
ndo incidéncia do adicional do Imposto de Renda na fonte beneficiaria pessoa juridica e o
pagador sofra essa incidéncia. Segundo os autores, ao buscar uma reducédo da carga tributaria

nos casos propostos, a melhor opgéo é pelos JSCP.

Para Ness Jr. e Zani (2001) lancar JSCP ao invés de dividendos possibilita uma
reducdo da carga fiscal da companhia, e embora a carga tributaria brasileira seja muito
criticada pelos gestores, nota-se que as companhias ndo aproveitam, de maneira completa, as
oportunidades de reducdo da incidéncia tributaria. Segundo os autores é possivel que existam
duas classes de inteligéncia nas companhias brasileiras, pois algumas utilizam as vantagens

disponiveis e outras ndo.

Os autores afirmam que isso pode ser explicado pela falta de divulgacdo do chamado
beneficio dos JSCP, pois as informacdes disponiveis apenas dizem respeito aos aspectos
normativos, legais e algumas publicacbes restritas. Também, devido as diversas formas de

contabilizacdo, a interpretacdo por parte dos analistas de investimentos pode ser prejudicada.

Em seu trabalho, Ramos (1997) mostra que mudancas na tributagdo influenciam o
comportamento do investidor sobre os dividendos, influenciando também a formagdo dos
retornos das acOes. A andlise utilizou dois periodos distintos, sendo que para o primeiro
periodo, 1988 e 1989, o autor ja esperava um efeito positivo, por estar de acordo com 0s
resultados obtidos por Litzenberger e Ramaswamy (1979). Segundo a teoria, retornos maiores
séo exigidos pelos investidores para agdes que pagam maiores dividendos quando estes sao

tributados com aliquotas maiores do que as aliquotas para os ganhos do capital.
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Pareja e Franco (2011) afirmam que conseguiram desenvolver as formulagOes para o
custo de capital quando os dividendos, JSCP ou correcdo monetéria de capital proprio séo
dedutiveis, como € o caso do Brasil. Para os autores, quando os dividendos sdo dedutiveis, a

alavancagem 6tima é menor e o valor do capital acionario é maior.

4.2.2 Politica de dividendos e a Teoria da Agéncia

Para Novis Neto e Saito (2002) ha uma relacdo direta entre o Dividend Yield e o
retorno acumulado das ac¢des no periodo apds o andncio do pagamento de dividendos, porém
ndo ha nenhuma prova de que o controlador exerca influéncia no retorno acumulado apés o
pagamento. A Teoria da Agéncia e a Assimetria Informacional, de Jensen e Meckling (1976),

é uma das teorias que explicariam tal acontecimento.

De acordo com a Teoria da Agéncia, uma distribuicdo maior aos acionistas resulta em
um fluxo de caixa livre menor, diminuindo também os conflitos de interesses entre 0s

acionistas e os gestores, aumentando o valor da companhia (JENSEN e MECKLING, 1976).

Outro fator importante a ser avaliado € o pagamento minimo de dividendos sob a
perspectiva da Teoria da Agéncia. Garcia e Bugarin (2001) avaliam este fator para
companhias estatais brasileiras, como a Petrobrés. Os autores afirmam que, pensando em um
ambiente realista, onde seria possivel o gestor conseguir empréstimos e, com o0s lucros retidos
financiar os investimentos da companhia, o pagamento fixo de dividendos é ineficaz para

diminuir o desvio por parte do gestor, pois 0 valor em posse dos gestores ndo diminui.

Em seu trabalho empirico, Martins e Novaes (2012) mostram que as empresas listadas
na Bovespa podem encontrar brechas para ndo pagar o dividendo minimo imposto por lei no
Brasil. Em seu estudo, 67% das empresas brasileiras possuem acumulo de reservas e 26% das
empresas rentaveis retém todo o lucro. Embora existam possibilidades para a empresa nao
distribuir proventos, o Payout médio encontrado em seus estudos foi de 28%, para o periodo

de 2005 a 2009, que também est& acima do minimo exigido por lei (25%).
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4.2.3 Politica de dividendos, Teoria da Sinaliza¢éo e o Efeito Clientela

Existe forte relacdo entre a politica de dividendos e o preco da acdo de uma
companhia, sendo a sinalizacdo de suma importancia, pois € o guia dos investidores na hora
de comprar ou vendar agdes, determinando a variagdo no preco da acdo (PROCIANQY,
2005).

Cioffi e Fama (2010) buscam verificar se os dividendos poderiam ser utilizados como
uma proxy para outras informac6es que contribuem para a previsdo de retornos futuros, com a
finalidade de testar o efeito da sinalizacdo no valor de mercado das companhias. Para 0s
autores, os dividendos afetam positivamente o valor das empresas, estando de acordo com

outros estudos realizados no exterior e no Brasil.

Porém, esse resultado positivo ndo pbéde ser relacionado ao efeito da sinalizacdo de
lucratividade futura, mas torna os proventos relevantes para os investidores em funcdo da
aversdo ao risco, em conformidade com a Teoria do Passaro na M&o (LINTNER, 1956; 1962;
GORDON, 1959; 1963).

Figueiredo (2002) afirma que, ao verificar a relagéo entre os dividendos e mudancas
de ganhos futuros nas companhias brasileiras utilizando estudos ja realizados por Nissim e
Ziv (2001) e por Benartzi, Michaely e Thaler (1997), os resultados obtidos ndo trazem
evidéncias sobre a informacdo contida nos dividendos no Brasil. Entdo, para este autor, é
impossivel dizer que existam informacdes sobre o desempenho futuro das companhias nas

mudancas dos dividendos.

Jé& para Pimenta, Borsato e Ribeiro (2008), a importancia da distribui¢do dos lucros déa-
se pelo risco de descapitalizacdo da companhia e consequente incapacidade de manutencéo,
caso o dimensionamento da distribuicdo ndo seja avaliado corretamente. Sendo assim, o fator
informacdo torna-se essencial, pois quando a companhia diminui ou néo distribui dividendos

sem justificativa, seu valor pode diminuir.

Forti e Schiozer (2011) ao analisar a politica de dividendos dos bancos brasileiros,
encontram uma relagdo positiva entre os dividendos com lucros anteriores. Esta evidéncia
reforca o uso de dividendos para informar a qualidade dos ativos ao enviar um sinal da
capacidade do banco em gerar ganhos com ativos de bom desempenho. Além disso, bancos de
capital aberto pagam mais dividendos do que bancos de capital fechado, o que esté de acordo
com o propésito da sinalizacdo dos dividendos.
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Para Brito e Rietti (1981), que procuraram verificar o efeito clientela no Brasil, com
um método muito parecido com o de Elton e Gruber (1970), os resultados ndo mostraram
qualquer evidéncia que indicasse a existéncia do efeito clientela no mercado brasileiro. Ao
contrario do mercado americano, no mercado brasileiro ndo parece existir qualquer associacao
entre 0s niveis marginais de taxacdo de investidores e sua preferéncia por distribuicdo ou
retencédo de dividendos (BRITO e RIETTI, 1981).

J& para Procianoy e Verdi (2002) os resultados foram diferentes. Estando o0s
dividendos isentos de tributacdo no Brasil, procuraram verificar o efeito clientela no mercado
brasileiro. Vale lembrar que os ganhos de capital eram taxados em 25%, com exce¢do dos
fundos de pensdo. A primeira parte de seu estudo verifica 0 comportamento das acdes que
pagaram dividendos, usando o modelo de Elton e Gruber (1970), e a segunda parte verificou a

existéncia de retornos anormais.

Em apenas 5% dos casos analisados o valor da agdo ficou dentro do intervalo
esperado, no primeiro dia ex-dividendo, e que, 47% dos casos tiveram 0s precos das acdes, no
primeiro dia ex-dividendo, maiores do que na data em que acdo ainda possuia direito a
receber dividendos. Esses resultados contrariam a expectativa, pois 0 comportamento dos
investidores pode ser considerado irracional, j& que estariam pagando um valor mais alto por
uma acdo sem direito a receber dividendos em relacdo a uma acdo com direito a receber
dividendos (PROCIANOY e VERDI, 2002).

4.2.4 Dividendos, Trade-off e Pecking Order

Brito e Silva (2003) confirmam de maneira parcial as teorias de Trade-off e Pecking
Order. Como o endividamento influenciou os lucros, verificou-se uma relacdo negativa entre
dividendos e alavancagem. Porém, analisando a regressdo de dividendos, os autores néo
conseguiram encontrar um resultado significativo para a medida de oportunidade de
investimento e volatilidade. Segundo eles, as duas medidas ndo sdo determinantes da politica
de dividendos. Ao analisar a previsdo das dividas, os autores constataram que a teoria de

Pecking Order prevaleceu sobre a teoria de Trade-off.

Ao comparar o trabalho de Brito e Silva (2003) com o de Fama e French (2002),
verifica-se que a teoria do Pecking Order é mais consistente como determinante da estrutura

de capital das empresas. A varidvel mais significativa € a lucratividade, estando
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negativamente relacionada ao endividamento, mostrando que empresas mais lucrativas séo
menos endividadas, suportando o modelo Pecking Order que defende a hierarquizacdo das
fontes de financiamento (DAVID, NAKAMURA e BASTOS, 2009).

Para Futema, Basso e Kayo (2009) sdo confirmadas as previsdes da teoria de Pecking
Order, de que a distribuicdo de lucros varia positivamente com a lucratividade e
negativamente com o investimento, ndo ocorrendo 0 mesmo para as oportunidades de
crescimento que mostraram relacdo negativa com a distribuicéo de lucros. Outro fator positivo
para o Pecking Order é a relacdo negativa observada entre a alavancagem e a lucratividade,
confirmando que as companhias utilizam os lucros retidos para financiar seus investimentos e

sO recorrem ao endividamento depois de terem esgotado as fontes internas.

Porém, os autores nao confirmam a teoria de Trade-off estatica que prevé uma relacdo
positiva entre essas varidveis (alavancagem e lucratividade), motivada pelos beneficios

fiscais, custos de agéncia e custos de faléncia menores para companhias lucrativas.

4.2.5 A influéncia da politica de dividendos nos precos das a¢des

Firmino, Santos e Matsumoto (2004) mostram que no Brasil a diminuigcdo nos precos
das acdes na data ex, ndo é causada somente pela tributacdo, estando de acordo com a teoria
de Microestruturas de Mercado. Segundo os autores, no Brasil, o Imposto de Renda sobre 0s
JSCP e sobre os ganhos de capital ndo € o Unico responsavel pela queda nos precos das acdes

na data ex.

Porém, este trabalho ndo conseguiu diferenciar o comportamento dos pre¢os das acdes
na data ex, pois os testes utilizados foram estatisticamente insignificantes, levando os autores
a conclusdo de que, independente da aliquota do Imposto de Renda, para o investidor no

Brasil ndo hé& diferenca entre receber JSCP ou dividendos.

O estudo de Lousada, Zatta e Freire (2003), que busca encontrar melhores explicacfes
para a relacdo entre os dividendos e os lucros anormais, também esta de acordo com a ideia de
que ndo haveria relagdo entre os dividendos e os precos das acfes, e mostra que ndo ha

relacdo entre o dividend yield e o lucro anormal.

Ainda neste sentido, verificando se o preco da acdo ordinaria € imediatamente

influenciado pelas politicas de investimento, financiamento e dividendos, o estudo de Santos e
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Xavier (2009) mostra que as estratégias financeiras citadas ndo tiveram influéncia sobre os

precos das agbes no mercado.

A variavel representativa da estrutura de capital, para a maioria das andlises,
contrariou a teoria ao apresentar coeficientes com sinal contrario ao esperado, estando
negativamente correlacionada com os precos. A causa dessa anomalia pode ter sido a
percepcéo de risco por parte do investidor (SANTOS e XAVIER, 2009).

Ja para Procianoy (2005), existe uma forte relacdo entre a politica de dividendos e o
preco da acdo de uma companhia, e 0 preco das agcOes varia de acordo com as decisfes
tomadas pelos investidores, decorrentes da sinalizacdo através da politica de dividendos.

Neste contexto, ao contrério da Teoria de Miller & Modigliani, Correia e Amaral
(2002) apontam para a relevancia da politica de dividendos, pois consideram que um aumento
nos dividendos distribuidos é suficiente para mudar o valor de mercado das a¢fes de uma

companhia.

Para tentar descobrir se a politica de distribuicao de resultados é capaz de modificar os
precos das acOes de uma companhia, Perobelli, Zanini e Santos (2009) discutem os impactos
do pagamento de proventos nos precos das agdes, na data ex-dividendo, de companhias
maduras e de companhias em expansao, avaliando também o efeito do tipo da acdo (ordinaria

ou preferencial) sobre os resultados.

A estratégia de curto prazo de comprar acGes na Ultima data com direito aos
dividendos, vender na primeira data ex (sem direito aos dividendos) e embolsar os dividendos
¢ capaz de gerar perdas de capital até quatro vezes maiores que o ganho liquido
proporcionado pelo provento embolsado. Para companhias maduras, a politica de distribuicéo
ndo gera grandes quedas nos precos das acdes ordinarias, ficando estavel o custo de capital
ordinario (isso ndo acontece no custo de capital preferencial, que aumenta) (PEROBELLI,
ZANINI E SANTOS, 2009).

4.2.6 Possiveis determinantes da politica de dividendos

Para Procianoy (2005) a tributacdo exerce um papel importante sobre a politica de
dividendos, sendo que no Brasil, trés ganhos diferentes podem sofrer tributacao: dividendos,
JSCP e o0 ganho de capital, porém ha muito tempo os dividendos estdo isentos de tributagdo
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no Brasil. Os JSCP sdo tributados de maneira similar a renda fixa, ou seja, de acordo com
dados de 2004, 15% do Imposto de Renda retido na fonte, para pessoa fisica. Sobre os ganhos
de capital, o autor afirma que, em outubro de 2004, sofriam tributacdo de 20%, sendo esta a

modalidade mais tributada.

A recompra de acOes ndo € interessante para a companhia, pois gera ganhos de capital,
portanto sofrendo a mais alta tributac&o, e o rendimento sé chega ao acionista no momento da
venda da acdo. Porém, as companhias deveriam utilizar os dividendos e os JSCP, porque
reduzem a tributagdo, maximizando a riqueza do investidor (PROCIANQY, 2005).

Segundo Ferreira Junior, Martin, Nakamura e Bastos (2010), as evidéncias estdo todas
associadas a escola da relevancia dos dividendos, alinhado com a Teoria de Lintner e a Teoria
da Agéncia, esta ultima confirmando estudos que afirmam que companhias com boas
oportunidades de crescimento tendem a pagar menos dividendos, e companhias maiores
tendem a pagar mais dividendos, pois estas terdo menos limitagfes para conseguir

financiamentos bancarios e custos menores no caso de uma emissao.

E importante registrar que os resultados encontrados por estes autores estio alinhados
com os de Heineberg e Procianoy (2003), que igualmente encontraram evidéncias em direcdo

a teoria de Lintner.

No trabalho de Procianoy e Heineber (2003) verifica-se que o valor do lucro ou
prejuizo liquido e os proventos pagos em dinheiro no ano anterior sao as variaveis com maior
poder de explicacdo na determinacdo dos proventos pagos em dinheiro no ano. Este estudo
mostra um padrdo existente na formacao da politica de proventos das companhias brasileiras,
além de provar que é possivel identificar alguns comportamentos diferentes quanto a

distribuicdo de proventos em diferentes setores econémicos e tamanhos de empresas.

Ao analisar os bancos brasileiros, Forti e Schiozer (2011) verificaram uma relagéo
positiva entre os dividendos e os lucros anteriores, reforcando o uso de dividendos como

informacdo sobre a qualidade dos ativos.

No Brasil a legislacdo permite a distribuicdo dos lucros aos acionistas através dos
dividendos e dos JSCP. Para Boulton, Alves e Shastri (2010), as companhias deveriam

priorizar os JSCP, pois a tributacéo liquida incidente € menor em alguns casos.
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Segundo os autores, a tributacdo é o principal determinante das decisbes sobre
politicas de dividendos das companhias no Brasil, pois a rentabilidade e o indice de payout
possuem uma relacdo positiva com a probabilidade de uma companhia pagar JSCP. No
entanto, muitas companhias continuam pagando dividendos, apesar dos beneficios tributarios

oferecidos pelo pagamento do JSCP.

Em conformidade com as cita¢Ges acima, ao realizar uma revisdo bibliogréafica sobre a
politica de dividendos no Brasil, Martins e Fama (2002) mostram algumas tendéncias, como a
relevancia da politica de dividendos no mercado brasileiro, a confirmacéo de problemas de
agéncia, alguns resultados conflitantes em relacdo ao Efeito Clientela, a sinalizacdo e
influéncia da tributacdo sobre a politica de dividendos e resultados ndo conflitantes em
relacdo aos determinantes da politica de dividendos, sendo as varidveis de maior influéncia na

distribuicdo: lucro liquido, fluxo de caixa, porte da empresa e menor endividamento.
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S. TEORIA SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), governanca
corporativa € um conjunto de relagdes estabelecidas entre os conselhos de administracdo, seus
executivos, acionistas e stakeholders, entre eles, o governo, a sociedade, os funcionarios, a
comunidade, os fornecedores, entre outros (IBGC, 2010). Atraves de relacdes bem
estabelecidas, conflitos decorrentes dos problemas de agéncia (JENSEN e MECKLING,

1976), poderiam ser administrados.

Os modelos de governanga corporativa variam de acordo com as caracteristicas de
cada pais. Segundo Carlsson (2001), o modelo anglo-saxdo (principalmente nos Estados
Unidos e na Inglaterra) possui uma dinamica voltada para a fluéncia do capital, fragmentacéo

da propriedade, para 0 mercado e para a internacionaliza¢do dos negocios.

Ja no caso do Brasil, que se enquadra no modelo de governanca latino, existe uma
grande concentracdo da propriedade por parte de poucos acionistas € uma alta concentracédo
de poder por parte de um lider ou de uma instituicdo. Sendo assim, o Estado tem participacéo
direta nas companhias, como proprietario ou como regulador das atividades produtivas
(SCOTT, 1997; CARLSSON, 2001).

Nos Gltimos anos, assuntos relacionados a governanca corporativa vém merecendo
destague no mercado mundial, de forma principal sobre a maneira como 0s acionistas podem
controlar o gerenciamento de seus recursos e garantir o retorno de seus investimentos
(SILVEIRA, 2004). Segundo Silveira (2002), para esta finalidade, sdo adotadas ferramentas
com o objetivo de garantir eficiéncia, transparéncia, idoneidade e vigilancia na administracédo

dos recursos em posse dos gestores.

Na hora de verificar os retornos sobre seus investimentos, os investidores devem levar
em consideracdo os riscos envolvidos na operacdo. Portanto, a forma como a companhia é
administrada passa a ser um fator muito importante da andlise, podendo exercer uma

influéncia consideravel sobre o prémio de risco exigido pelos investidores.

Logo, as praticas de governanca corporativa exercem influéncia sobre o desempenho
da empresa e também seu custo de capital. Para Lamb (2000), é possivel reduzir os custos de

financiamento e os custos de capital atraves do uso de principios de governanga, pois 0s
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financiadores externos exigiriam um prémio de risco menor por estarem expostos a riscos

menores de expropriacao por parte dos acionistas.

Como o uso das praticas da boa governanga tem aumentado nos Ultimos anos, fez-se
necessaria a elaboracdo de regras para regulamenta-las. Os cddigos das melhores préaticas de
Governanca Corporativa firmaram-se ao redor do mundo, em varios paises. O codigo das
melhores préaticas no Brasil surgiu em 1999, quando um documento foi elaborado pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa como forma de colaborar para o
aperfeicoamento da governanca corporativa das empresas brasileiras (IBGC, 2010).

Este codigo proporciona auxilio aos conselhos de administracdo no desempenho de
suas funcbes, gerando maior eficacia e estimulando a criacdo de um cddigo de ética da

companhia.

5.1 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE GOVERNANCA E DIVIDENDOS

As questdes de agéncia ocupam papel central na definicdo das préaticas de politicas de
dividendos (FERREIRA JUNIOR, MARTIN, NAKAMURA E BASTOS, 2010). O
comprometimento com préaticas de governanca corporativa diferenciadas pode reduzir o risco
para o investidor com a consequente valorizacdo das a¢des, aumentando em ultima instancia,

devido a maior demanda, a liquidez e o volume negociado das agdes.

Com o aumento do valor das a¢des das empresas, pode haver, em consequéncia, uma
reducdo do seu custo de capital. Para a empresa significa captacdo de recursos a custos
menores, com a probabilidade de retornos maiores sobre os investimentos, e para 0S
acionistas, maiores dividendos (RABELO; ROGERS; RIBEIRO e SECURATO, 2007).

As préticas de governanca corporativa adotadas por diversas empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) aumentaram a importancia dada ao pagamento de
dividendos e juros sobre o capital proprio.

Em seu estudo, Silva (2004) mostra que existe uma relacdo, muitas vezes
estatisticamente significativa, entre estrutura de governanca, valor de mercado, alavancagem e
politica de dividendos das empresas brasileiras. Gonzaga e Costa (2009) mostram que existe
uma relacdo entre o conservadorismo contébil e os conflitos sobre as politicas de dividendos

entre acionistas minoritarios e controladores nas empresas brasileiras.



46

O modelo de governanga corporativa que parece contemplar o maior nimero de
caracteristicas que se aplicam a realidade brasileira é o financeiro. No contexto do modelo
financeiro, Schleifer e Vishny (1997) e Hawley e Williams, (2000b) priorizam a maximizacgéo
dos retornos sobre os investimentos financeiros realizados pelos agentes, ocorrendo entéo

conflitos de agéncia.

Dada a relevancia que assume o conflito de agéncia (mesmo que nem sempre
explicitado) entre acionistas controladores e ndo-controladores e a importancia atribuida aos
retornos dos investimentos realizados (BERTUCCI, BERNARDES e BRANDAO, 2006), 0

modelo financeiro de governanca encaixa-se na realidade brasileira.

Outro fato relevante em relacdo a empresas com boa governanca, aquelas que possuem
ADRs (American Depositary Receipts) Nivel 1l ou que fazem parte do segmento Novo
Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, possuem maiores retornos em periodos de crise e
distribuem mais lucros sobre forma de dividendos (SROUR, 2005).

Para Bellato, Silveira e Savoia (2006) existe uma relagdo negativa e significativa entre
0 excesso de poder de votos em posse dos controladores e a taxa de dividendo das empresas.
Seu estudo reforca os argumentos dos codigos de boas praticas de governanca de que 0

distanciamento do principio uma agdo - um voto é prejudicial para os acionistas minoritarios.

Através desses estudos, percebe-se que pode haver uma relacdo entre os niveis de
governanca corporativa e a politica de dividendos. Em empresas onde os niveis de governanga
sdo mais altos, a tendéncia é de que a politica de dividendos seja mais agressiva, no sentido de

distribuir mais dividendos para seus acionistas.

5.2  DIREITOS DAS ACOES E NORMAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Conforme dito anteriormente, na secdo 4, houve alteracfes na legislacdo sobre
dividendos no Brasil. As acOes preferenciais foram introduzidas no Brasil pela Lei
6.404/1976. De acordo com esta lei, acdes preferenciais sem direito a voto possuem um dos

trés direitos abaixo:
e Preferéncia para receber dividendos;

e Preferéncia na recompra de agdes com ou sem um prémio;
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e As duas preferéncias anteriores.

Em 2001, a Lei 10.303/2001, Art. 17 (BRASIL, 2001) reescreveu esta parte sobre a
preferéncia de dividendos, exigindo explicitamente um dividendo fixo ou minimo ao invés da
expressdo vaga “preferéncia” da lei anterior. Na verdade, seu primeiro paragrafo foi ainda
mais longe ao restringir a negociacdo de acOes preferenciais sem direito a voto no caso de néo

incluirem pelo menos uma das seguintes preferéncias:

e Um dividendo de pelo menos 25% dos lucros liquidos ou 3% do valor contébil e
tratamento igual ao das a¢des ordinarias em relagdo aos dividendos;

e Um dividendo pelo menos 10% maior do que o das a¢des ordinarias; ou,

e Tratamento igual ao das acdes ordinarias em relacdo aos dividendos, recompra de
acBes e ofertas de takeover® com ou sem um prémio (regras de oferta obrigatéria ou

direitos de tag-along®).

Cada companhia deve possuir em seus estatutos qual atributo ird providenciar para
suas acdes preferenciais. Assim, a nova legislacdo procurou reduzir o arbitrio dos acionistas
majoritarios (com direito a voto) em relacdo a expropriacdo dos acionistas minoritarios (sem

direito a voto) através da politica de dividendos.

Os direitos das a¢Ges com direito a voto foram estabelecidos pela Lei 6.404/1976
(BRASIL, 1976) em seu Artigo 15, paragrafo 2°, que permitia uma companhia emitir 2/3
(dois tercos) de suas acOes preferenciais sem direito a voto. Esta lei permitia aos acionistas
terem controle total sobre qualquer companhia negociada publicamente com apenas 1/6 (um

sexto) de suas ac¢les, mais uma.

E claro que esta desigualdade entre os direitos de voto e os fluxos de caixa aumentou o
problema da agéncia entre acionistas majoritarios e minoritarios, onde o ultimo poderia sofrer

expropriacao por parte do primeiro.

Em 2001, a Lei 10.303, Artigo 2 (BRASIL, 2001), modificou a antiga lei reduzindo a

proporcdo maxima de agdes sem direito a voto para 50%.

*Takeover: Processo de mudanca do controle societario de uma empresa através de compra da maioria ou da
totalidade das a¢Bes dessa empresa. O takeover pode ser amigavel (quando ha acordo entre as partes) ou hostil.
*Tag-along: é um mecanismo de protecdo a acionistas minoritarios de uma companhia que garante a eles o
direito de deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até entao
ndo fazia parte da mesma.
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No entanto, tais mudangas somente seriam aplicadas para as companhias que abririam
seu capital e para aquelas companhias que ja possuiam capital aberto, mas que fariam uma
segunda oferta de acdes (Artigo 8, paragrafo 1, BRASIL, 2001). De qualquer maneira, 0

capital minimo necessario para ter total controle sobre a companhia ainda é de apenas 25%.

Também em 2001, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo langou o Novo Mercado, um
segmento especial destinado a agdes de companhias que voluntariamente mantém-se sob
préticas de governanga corporativa e transparéncia, de forma adicional a estas ja solicitadas
pela legislacao brasileira e pela Comissdo de Valores Mobiliérios.

Este segmento requer, dentre outras coisas, emissdo apenas de acdes com direito a
voto (ordinarias). Neste mesmo ano, a Bovespa também lancou dois segmentos
intermedidrios para companhias que pretendem melhorar gradualmente seu padrdo de
governanca corporativa. Estes niveis (Nivel 1 e Nivel Il) permitem a existéncia de a¢des sem
direito a voto, mas introduziram novos requisitos a respeito da divulgagdo adicional de

informacdes e de circulacdo de acdes.

Duas alteracGes mais recentes trouxeram contribuicdes importantes para o
desenvolvimento do mercado brasileiro. Primeiro, a Lei 11.638/07 (BRASIL, 2007) alterou e
revogou aspectos da Lei 6.404/76. Um aspecto importante da nova lei é seu incentivo a maior
transparéncia e, consequentemente, melhor compreensdo das informacdes dessas empresas
pelos principais mercados de valores mobiliarios. A lei possui alguns efeitos positivos, como,
menor risco para o investidor, estimulo ao ingresso de capital estrangeiro no pais e mais

facilidade de acesso de empresas brasileiras ao mercado externo (DIAS, 2008).

As alteracbes importantes sdo a substituicdo da Demonstracdo de Origens e
Aplicacbes de Recursos (DOAR) pela Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC). A DOAR ¢é
considerada pelos especialistas uma demonstracdo mais rica em termos de informacdo. A
DFC possui linguagens e conceitos mais simples e melhor comunicagdo com a maioria dos

usuarios das demonstracGes contabeis.

Para as companhias abertas, ha a introdugdo da Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA), que expde a riqueza gerada pela empresa e sua distribuicdo (empregados,
financiadores, acionistas, governo etc.) e a parcela ndo distribuida. Esta pratica € muito
utilizada no exterior e, inclusive, € um tipo de demonstracdo financeira recomendada pela
Organizacdo das Nac6es Unidas (ONU) (DIAS, 2008).
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A segunda alteracdo veio em 2009, com a Lei 11.941/09 (BRASIL, 2009) que
modificou aspectos da Lei 6.404/76, sobre os registros contébeis. O objetivo ¢é a publicidade
dos registros contabeis, tornando-os mais claros para o investidor e para a CVM (HAUER,;
MAZETO, 2009). Em seus artigos 37 e 38 traz melhorias em relacdo a regulacdo contabil
feita pela Lei 11.638/07, inclusive melhorando a redacéo de alguns artigos com o objetivo de
tornar mais claro o entendimento e aproximar a qualidade da informacdo contabil brasileira
aos padrdes internacionais (SOUZA, 2009).
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6. METODOLOGIA

6.1 AMOSTRA E PERIODO

A amostra é composta por 672 companhias, que, separadas entre seus diversos tipos de
acOes, totalizam 30.134 observagdes. Todas s&o ou foram negociadas na Bovespa, e
distribuiram dividendos ou JSCP pelo menos uma vez no periodo de 1986 a 2011, periodo
méaximo com dados disponiveis até o ano de 2011. Independente do pagamento ou nédo de
dividendos, as empresas que ndo efetuaram pagamentos em determinado ano, foram mantidas

na amostra, porém com valor de R$0,00 para o periodo em que ndo efetuaram pagamentos.

6.2 FONTE DE DADOS

Os dados foram coletados junto ao banco de dados Economatica®, considerando o
periodo de 1986 a 2011. Ao coletar os dados, foram examinadas as companhias com multiplas

classes de acGes, fazendo-se distingdo apenas entre agdes ordinarias e os demais tipos.

As variadveis utilizadas foram: Dividendos Por Acdo (DPA), Juros Sobre Capital
Proprio (JSCP) por agdo e Lucro Por Agdo (LPA), ajustados pelo IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo), sendo este o indice utilizado pela Economatica. As demais variaveis

utilizadas no estudo sdo dummies, explicadas a seguir.

6.3  DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Hill, Griffiths e Judge (2003) afirmam que as variaveis dummies permitem a
construcdo de modelos onde alguns ou todos os parametros do modelo, inclusive o intercepto,
variam para algumas observagdes da amostra. As variaveis dummies utilizadas séo para o tipo
de acdo (ON ou demais tipos), para os periodos de tributacéo, para privatiza¢ao (considerando
0 ano seguinte ao da privatizacdo), os JSCP (se pagos ou ndo no ano, depois de 1996) e para o

periodo das novas regulamentagdes de governancga corporativa (2001-2011).

*Economatica — Base de dados em que se utiliza um software especifico para baixa-los (Ver:
www.economatica.com.br).
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6.4 MODELO EMPIRICO
Para o teste empirico foi utilizado o modelo:
DIV = a+ BLPA; + & (1)
Sendo:

DIVit = pagamento de dividendos e juros sobre capital proprio no ano, corrigidos pelo
IPCA;

LPAit = lucro por acdo, também corrigido pelo IPCA;
a = dividendo minimo no periodo;
git = erro da regresséo.

Incluindo-se ao modelo geral as varidveis dummies de periodo de tributacdo, de tipo de
acao, de pagamento de juros sobre capital proprio, de tipo de empresa (publica ou privada) e

do nivel de governanca, tem-se o0 seguinte modelo:

DIVyy = By + B1LPA; + B;DIVie_y + B3ON; + B,ESTAT; + BsJSCPy + BsGOV;
()

+ ) [BeskTAXy + Bro+k (LPA;y X TAX) )] + B1s(LPA; X GOVyy) + &4

==
1] -~
oy

Onde:

DIV = Dividendo por agdo da companhia i no periodo t;

50 = intercepto

LPA = Lucro por a¢do da companhia i no periodo t;

DIVit.1 = Dividendo por agdo da companhia i no periodo t, do periodo anterior (lag);

ON = variavel dummy para ac¢des ordinarias;
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ESTAT = varidvel dummy para companhias estatais (dummy da privatizacéo);

JSCP = varidvel dummy para quando a companhia i paga Juros Sobre Capital Préprio

no ano t;

GOV = variavel dummy para a companhia i no periodo t das novas regras de
governanca (2001-2011);

TAX = variavel dummy para cada periodo de tributacdo, k=1 (1986-1988); k=2 (1989-
1992); k=3 (1993); k=4 (1994-1995); k=5 (1996-2011);

S = coeficientes a serem estimados;
eit = residuo da regressao.

Segundo Maddala (2003), as vezes algumas variaveis explicativas contidas na equacéao
de regressdo sdo apenas qualitativas. Nesses casos, normalmente, levam-se em conta esses

efeitos através de variaveis dummies.

Para estimar os pardmetros do modelo, foram utilizados os métodos Probit e Tobit,
que sdo explicados nas préximas paginas.

6.5 TECNICA DE ESTIMACAO E ANALISE DE DADOS
6.5.1 Dados em Painel

O método de dados em painel, que combina dados transversais com séries temporais,
possui a vantagem de eliminar o efeito de variaveis omitidas, mesmo sem observa-las de fato,
através do estudo de variagdes na variavel dependente ao longo do tempo, no caso de serem
constantes (WOOLDRIDGE, 2003). Segundo Hsiao (1986), usar dados agrupados em painel
justifica-se por permitir o trabalho com um maior nimero de observagdes, aumentando 0s
graus de liberdade, reduzindo a colinearidade entre as variaveis exogenas, bem como um

provavel viés de variavel omitida.

Analisando empresas de diferentes setores, a estimagdo dos parametros torna-se mais
eficiente e com pressupostos menos restritivos. E possivel também verificar com mais

precisdo as diferencas entre as companhias ou grupo de companhias, ou seja, a
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heterogeneidade. Tambeém se consegue observar a dindmica das variaveis explicativas ao
longo do tempo (BALTAGI, 1999).

A estimacdo de painel com dados censurados, isto &, com o acimulo de observagdes
em um determinado limite, é tendenciosa e inconsistente pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (WOOLDRIDGE, 2002). Como o pagamento de dividendos ndo pode assumir
valores negativos, e as empresas podem pagar ou ndo dividendos, hd um acumulo de

observagdes em zero.

Por este motivo, propde-se estimar o modelo de painel através de dois métodos néo
lineares, baseados na maximizacao da fungéo de verossimilhanga, o Probit e o Tobit.

Em relac&o a estimacdo de dados em painel, s&o utilizados modelos de efeitos fixos ou
aleatérios®. No modelo de efeitos fixos a estimacdo é feita assumindo-se que a
heterogeneidade de uma companhia ou grupo de companhias é captada na parte constante,
que ¢é diferente de individuo para individuo. No modelo de efeitos aleatorios a estimacgdo é

feita introduzindo-se a heterogeneidade dos individuos no termo de erro.

Yie = xlﬁit T Vet N+ & (3)

i=1,..N;t=1,..T

O coeficiente y, representa a heterogeneidade devido ao fator tempo; n;representa a
heterogeneidade devido ao fator empresa. Se n; for constante, tem-se o0 modelo fixo. Se n; for

variavel, tem-se o0 modelo aleatério.

Ao invés de estimar os parametros por minimos quadrados ordinarios, como feito em
um modelo de regressao convencional, serdo utilizados os modelos Probit e Tobit, onde os
pardmetros serdo estimados por méaxima verossimilhanca. As equagles deste estudo serdo

estimadas por modelos pooled e efeitos fixos.

® Foram estimados modelos de efeitos aleatérios com os métodos Probit e Tobit, porém ndo foram incluidos nas
tabelas para que os resultados do modelo original e dos modelos de robustez tivessem a mesma formatagao. Os
resultados das regressdes com modelos aleat6rios confirmam os resultados com dados agrupados (pooled) e com
efeitos fixos também.
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Segundo Gujarati (2006), os modelos de efeitos fixos aumentam o numero de
variaveis no modelo, aumentando com isso o risco de multicolinearidade, podendo dificultar
uma estimacéo exata de um ou mais parametros. Apesar dessas dificuldades, neste estudo, 0s
modelos de efeitos fixos comprovam os resultados obtidos pelos modelos de efeitos aleatdrios

e pooled.

6.5.2 Modelo Probit

Segundo Gujarati (2006), para explicar o comportamento de uma variavel dependente
dicotdbmica deve-se usar uma FDA (Funcdo de Distribuicdo Acumulada) escolhida
apropriadamente, sendo o modelo de estimativa Probit aquele que emerge da FDA normal.

Para verificar a probabilidade de uma empresa pagar dividendos, transforma-se a
variavel dependente em uma dummy, sendo igual a 1 para as empresas que distribuiram
dividendos no ano, ou igual a O para as que ndo distribuiam. Para estas estimacOes, as

regressdes Probit sdo utilizadas.

Assume-se, para 0s modelos Probit, que a FDA da variavel latente & normal, portanto
o efeito de uma variacdo unitaria em X (varidveis independentes) sobre a probabilidade de Y

=1 (se a empresa distribuiu dividendos no ano corrente) é normalmente distribuida.

6.5.3 Modelo Tobit

Os modelos lineares possuem desvantagens quando aplicados em varidveis
estritamente positivas, com o acimulo de valores em zero. Utilizando o Tobit, que é
especialmente projetado para modelar varidveis dependentes que tenham solucdes de canto, é
possivel contornar esse problema (WOOLDRIDGE, 2002).

No modelo Tobit, o regressando pode assumir qualquer valor positivo na sua
distribuicdo de probabilidades, sendo utilizado de maneira parecida com o Probit. Neste
estudo, esse modelo proporcionaré a determinacdo do montante de proventos distribuidos via

dividendos, e ndo apenas a propensao como € o caso do Probit.

Os modelos Tobit s&o muito utilizados na literatura nos casos em que um subconjunto
da amostra é censurado (TRUONG e HEANEY, 2007; BROCKMAN e UNLU, 2009;
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BOULTON, BRAGA ALVES e SHASTRI, 2010). Isto acontece em diversas séries
financeiras, por exemplo os dividendos, onde muitas companhias fazem a opcdo de néo

distribuir lucros para seus acionistas.

O que ocorre nesses casos é que existem valores negativos para 0S regressores
(variaveis independentes), mas ndo para os regressandos (variavel dependente). Estimacdes
que trabalham a partir de modelos de minimizagdo do quadrado dos erros geram estimacoes
tendenciosas e inconsistentes, mesmo assintoticamente as estimagOes dos pardmetros séo

problematicas.
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7. RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados empiricos dos modelos apresentados
no capitulo anterior. Logo no inicio sdo mostradas as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas, fazendo-se distingdo entre as varidveis winsorizadas ap6s o tratamento dos
outliers. Depois € apresentada a analise multivariada, com as tabelas dos resultados divididas
entre os modelos Probit e Tobit. No final do capitulo estdo os testes de robustez realizados

com diferentes variaveis dependentes.

7.1  TRATAMENTO DOS OUTLIERS

Uma das principais dificuldades no processo de estimacdo dos dados € a presenca de
outliers. O periodo é longo e 0 nimero de observagdes desse estudo € grande, e as empresas
em si possuem caracteristicas financeiras distintas, aumentando assim a amplitude dos dados.
Alguns dados acabam afastando-se muito de outras observac@es, influenciando a estimacéo

dos parametros.

Para dar tratamento adequado a este problema, aplicou-se o0 processo de
winsorizacdo’, recentemente utilizado em estudos na area por Black, Jang e Kim (2006),
Silveira e Bellato (2006) e Durnev e Kim (2005). Os limites inferiores e superiores
determinados da distribuicdo foram de 1% e 99%, sendo que todos os valores fora desse
intervalo foram substituidos pelos respectivos limites, superior ou inferior. Na Tabela 1 séo

apresentadas as principais estatisticas descritivas das variaveis com e sem winsorizacao.

As variaveis DVC, Yield e Payout foram utilizadas como variaveis dependentes nos

testes de robustez, constam na Tabela 1 também.

As variaveis JSCP e GOV possuem um numero de observagdes menor devido ao
periodo em que foram instituidos no mercado brasileiro, JSCP a partir de 1996 e GOV a partir
de 2001.

"Winsorizag&o — Procedimento originalmente proposto pelo bioestatistico C. P. Winsor, consiste em aparar 0s
valores extremos (acima ou abaixo dos percentis minimos e maximos definidos), substituindo-os pelos
respectivos limites estabelecidos para a distribuicao.



Tabela 1: Comparacao entre variaveis brutas e winsorizadas

57

Sem winsorizacao

Com winsorizacéo (p=0.01)

Variavel N Média Mediana DesvPad Min Max Média Mediana DesvPad Min Max
DPA 30129 4.60 0.00 180.67 0.00 17,751.42 0.48 0.00 2.24 0.00 18.65
LPA 16429 -4.89 0.19 3,029.30 -125,797.90 310,714.00 0.53 0.19 33.37 -191.17 186.19
Lag DPA 28970 4.74 0.00 184.23 0.00 17,751.42 0.47 0.00 2.23 0.00 18.65
DVC 16622 0.04 0.00 0.84 -54.53 40.54 0.03 0.00 0.07 0.00 0.42
Yield 9891 0.05 0.02 0.43 0.00 42.41 0.04 0.02 0.07 0.00 0.36
Payout 16414 0.42 0.00 9.22 -497.39 474.04 0.24 0.00 0.60 -1.16  4.04
ON 30134 0.48 0.00 0.50 0.00 1.00 0.48 0.00 0.50 0.00 1.00
Estatais 30134 0.11 0.00 0.31 0.00 1.00 0.11 0.00 0.31 0.00 1.00
JSCP 18544 0.11 0.00 0.31 0.00 1.00 0.11 0.00 0.31 0.00 1.00
GOV 12749 0.14 0.00 0.35 0.00 1.00 0.14 0.00 0.35 0.00 1.00
TAX1 30134 0.12 0.00 0.32 0.00 1.00 0.12 0.00 0.32 0.00 1.00
TAX2 30134 0.15 0.00 0.36 0.00 1.00 0.15 0.00 0.36 0.00 1.00
TAX3 30134 0.04 0.00 0.19 0.00 1.00 0.04 0.00 0.19 0.00 1.00
TAX4 30134 0.08 0.00 0.27 0.00 1.00 0.08 0.00 0.27 0.00 1.00
TAX5 30134 0.62 1.00 0.49 0.00 1.00 0.62 1.00 0.49 0.00 1.00

Nota: Nesta tabela estdo as estatisticas descritivas das variaveis sem o processo de winsorizacdo (esquerda) e com o processo de
winsorizagdo (direita). A winsorizagdo é um processo que substitui os outliers pelos valores limites inferiores e superiores da distribuicéo

(1% e 99%) definidas para cada variavel ndo binaria. A amostra é composta por empresas que distribuiram proventos via dividendos/JSCP,
pelo menos uma vez no periodo de 1986-2011.

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 2: Estatisticas descritivas para amostra com DPA > 0, com winsorizagédo

Variavel N Média Mediana DesvPad Min Méx
DPA 8980 1.61 0.26 3.87 0.00 18.65
LPA 8379 4.02 0.62 27.67 -191.17 186.19
Lag DPA 8816 1.24 0.15 3.38 0.00 18.65
DVC 8425 0.06 0.04 0.08 0.00 0.42
Yield 6411 0.07 0.05 0.07 0.00 0.36
Payout 8379 0.47 0.31 0.78 -1.16 4.04
ON 8985 0.44 0.00 0.50 0.00 1.00
Estatais 8985 0.10 0.00 0.29 0.00 1.00
JSCP 6641 0.30 0.00 0.46 0.00 1.00
GOV 4664 0.29 0.00 0.46 0.00 1.00
TAX1 8985 0.07 0.00 0.25 0.00 1.00
TAX2 8985 0.10 0.00 0.30 0.00 1.00
TAX3 8985 0.03 0.00 0.16 0.00 1.00
TAX4 8985 0.06 0.00 0.24 0.00 1.00
TAX5 8985 0.74 1.00 0.44 0.00 1.00

Nota: Nesta tabela estdo as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo, porém a amostra aqui é
composta apenas por observagdes cujo valor da varidvel DPA é positivo. A amostra é composta por empresas
que distribuiram proventos via dividendos e JSCP, pelo menos uma vez no periodo de 1986-2011.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Percebe-se na Tabela 1 como as variaveis sofrem alteragcdes significativas apds o
processo de winsorizagdo. Como o periodo da amostra é muito longo, abrangendo diferentes
situacbes econdmicas do pais, e 0 numero de empresas € grande, trazendo empresas com

caracteristicas financeiras distintas, existem grandes variacdes entre as observagoes.

Utilizando o processo de winsorizacdo foi possivel controlar o problema causado
pelos outliers, deixando os dados ajustados, o que parece ser mais condizente com a realidade.
Com esses limites impostos, reduz-se o risco de interferéncia dos outliers sobre o estudo, pois
esses valores extremos substituidos possivelmente sdo oriundos de informacgdes contabeis e

financeiras ndo condizentes com o todo.

7.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Apos o tratamento dos outliers através do processo de winsorizagdo, prosseguiu-se
para uma analise mais detalhada das variaveis através das estatisticas descritivas. Ainda na
Tabela 1 temos: nimero de observacbes (N), média, mediana, desvio padrdo, minimo e

maximo.

As varidveis DPA (Dividendo por Acdo) e LPA (Lucro por Acao) apresentam médias
de R$0,48 e R$0,53 por acdo, respectivamente. A variavel DVC (Dividendo/Valor Contabil),
razdo entre Dividendo/Valor Patrimonial da Acéo, que foi utilizada como variavel dependente
nos testes de robustez, mostra que os proventos distribuidos representam em média 3% do
valor contabil das agdes, o que parece estar de acordo com as exigéncias da Lei 10.303/2001
(BRASIL, 2001).

A variavel Yield (DPA/Preco da Acdo), também utilizada como variavel dependente
nos testes de robustez, mostra que, no periodo, os proventos distribuidos representam em
média 4,52% do preco pago pela acdo. A variavel Payout (DPA/LPA), mais uma variavel
dependente utilizada nos testes de robustez, mostra que em média 24% do lucro liquido

ajustado é distribuido via proventos.

Sobre a varidavel Payout, vale a pena ressaltar a média obtida quando a amostra
utilizada foi composta apenas por DPA > 0. Na Tabela 2 a amostra foi reduzida a apenas
observagdes com pagamentos de dividendos positivos, ou seja, as observagdes com DPA igual

a 0 foram excluidas da amostra. Sob esta condicdo, a media do Payout sobe para 47%,
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mostrando que as empresas listadas na Bovespa pagam mais dividendos do que o minimo
exigido por lei no Brasil, que seriam 25%, salvo excecdes previstas a partir de 2001.

Em seu trabalho empirico, Martins e Novaes (2012) mostram que as empresas listadas
na Bovespa podem encontrar brechas para ndo pagar o dividendo minimo imposto por lei no
Brasil. Em seu estudo, 67% das empresas brasileiras possuem acumulo de reservas e 26% das
empresas rentaveis retém todo o lucro. Embora existam possibilidades para a empresa ndo
distribuir proventos, o Payout médio encontrado em seus estudos foi de 28%, para o periodo

de 2005 a 2009, que também est& acima do minimo exigido por lei (25%).

Voltando a Tabela 1, a média da variavel dummy ON é 48%, evidenciando que a
presenca de outros tipos de acdes (PN, UNIT, etc.) na amostra, € um pouco maior (52%) no
periodo de 1986-2011. A varidvel Estatais (dummy da privatizacdo) possui media igual a

11%, mostrando que a maioria das observacdes totais ndo sdo de empresas estatais (89%).

Em relacdo aos JSCP, a varidvel apresentou média 11%, mostrando que a maior parte
das observacbes € oriunda de empresas que distribuem proventos via pagamento de
dividendos (89%), lembrando que o JSCP foi instituido no ano de 1996 em diante, e esta

média refere-se a este periodo.

A variavel GOV tem média de 14%, evidenciando que a maioria das empresas da
amostra ndo esta listada em nenhum nivel de Governanca Corporativa (86%), lembrando que
as melhores préticas da boa governanca foram instituidas de 2001 em diante, e esta média

refere-se a este periodo.

Em relacdo aos periodos de tributacdo (TAX) percebe-se uma média alta (62%) no
periodo TAX5, pois trata-se do periodo mais longo (1996-2011). Os demais periodos de

tributacdo possuem distribuicdo condizente com seus respectivos tamanhos.

7.3 EVOLUGAO DOS DIVIDENDOS (1986 a 2011)

A seguir é apresentada a Figura 1, que representa a evolucdo dos dividendos pagos ao
longo do periodo de 1986 a 2011. Assim é possivel identificar facilmente os periodos de

tributacdo, os anos e suas respectivas médias de proventos distribuidos.
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Figura 1: Evolucéo temporal do pagamento de dividendos no periodo 1986-2011

TAX3

mmm DPA (média)

Payout (média)

Fonte: elaborado pelo autor.

A Figura 1 mostra as médias dos pagamentos de dividendos e do Payout ano a ano, no
periodo de 1986 a 2011. Percebe-se uma queda muito grande nos anos 1991 e 1992, com uma
retomada a partir de 1993. Conforme o Quadro 3 da pagina 25, o periodo TAX1 esta sob
incidéncia tributaria, TAX2 esta isento, exceto pelo Lucro Liquido da empresa (8%), TAX3
esta isento, TAX4 esté sob tributacdo e finalmente TAXS esta isento.

O crescimento nos pagamentos de dividendos a partir de 1993 provavelmente ndo esta
relacionado somente com os diferentes periodos de tributacdo marcados na figura, mas pode

ser um acompanhamento do periodo de crescimento do pais e situagdo econémica favoravel.

7.4 ANALISE MULTIVARIADA

Nesta secdo sdo relatados os resultados das analises multivariadas. Na primeira parte,
sdo mostrados os resultados das regressdes Probit, que estimam a propensdo das empresas a
pagarem dividendos. Na segunda parte estdo os resultados das regressdes Tobit, que poderao
nos ajudar a verificar se as variaveis que determinam a probabilidade de uma empresa

distribuir dividendos sdo as mesmas que determinam o montante distribuido.
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Tendo esses dois resultados, poderemos verificar duas coisas: i) quais fatores levam as
empresas a distribuirem dividendos; ii) quais fatores fazem com que as empresas distribuam

montantes maiores ou menores.

7.4.1 Propensdo ao pagamento de dividendos

Para estimar a propensdo de uma empresa pagar dividendos, utilizou-se um modelo
Probit, onde a variavel dependente (DPA) é transformada em uma variavel binaria, assumindo
valor 0 ou 1 (1 = paga ou 0 = ndo paga). Nesse modelo, estima-se a influéncia das demais
variaveis sobre a distribuicdo ou ndo de dividendos, controlando-se para periodos de
tributacdo, tipos de acbes, empresas estatais, empresas que distribuem JSCP e o nivel de
governanga corporativa. Também sdo utilizados controles para ano, e setor de atividade

econémica para 0os modelos de efeitos aleatorios e pooled.

Os resultados das regressdes Probit com dados agrupados (pooled) e efeitos fixos estdo
na Tabela 3. Em todos os modelos constam as mesmas variaveis, mudando apenas o método
de estimacdo. O objetivo dessas diferenciagdes é verificar se os resultados apresentam
robustez frente aos diferentes métodos de estimacdo, o que também sera apresentado adiante

utilizando-se variaveis dependentes diferentes.

As regressdes REG1 e REG2 foram estimadas como dados agrupados (pooled) e
REG3 e REG4 como efeitos fixos.

Alinhados com outros trabalhos empiricos sobre a performance de carteiras compostas
por empresas com maiores niveis de Governanca Corporativa (RABELO, ROGERS,
RIBEIRO e SECURATO, 2007) e de pagamentos de dividendos (SROUR, 2005), os
resultados encontrados trazem evidéncias de que empresas com maiores niveis de Governanga

Corporativa sdo mais propensas ao pagamento de dividendos.

Os coeficientes da variavel GOV foram estatisticamente significativos e robustos em
todas as regressbes, sugerindo que a probabilidade de empresas com maiores niveis de

Governanca Corporativa pagarem dividendos € maior.

A variavel ON sugere que acGes ordinarias possuem menor probabilidade em receber
dividendos, o que estd de acordo com o esperado, pois de acordo com a legislacdo as ac¢oes

preferenciais possuem prioridade no recebimento dos dividendos, dentre outras exigéncias.
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Empresas que distribuem Juros Sobre Capital Proprio tem maior probabilidade de
distribuirem lucros, conforme mostra a varidvel JSCP, que se manteve estatisticamente

significativa e positiva em todas as regressoes.

A variavel Estatais sugere que ha uma relacdo estatisticamente significativa e negativa
entre companhias estatais e 0 pagamento de dividendos, ou seja, a probabilidade de empresas

estatais pagarem dividendos é menor.

Apesar dos resultados da variavel LPA ndo serem estatisticamente significativos para o
modelo Probit, eles apresentaram significancia para o modelo Tobit, como veremos mais
adiante. Por ora, vale verificar apenas o sinal positivo dos coeficientes, apontando para uma

relacdo positiva entre dividendos e lucro por acao.

A variavel Lag Dep, que € a variavel dependente (DPA) defasada, e no Probit DPA =1
se DIV > 0; e DPA = 0 caso contrario, mostra que se a empresa pagou dividendos no periodo

anterior, aumenta a probabilidade de pagar novamente.

A varidvel TAX2 sugere que a probabilidade de distribuir dividendos diminui para o
periodo de 1989-1992. Nesse periodo houve tributacdo incidente sobre o lucro liquido (8%), o
que diminuia o valor liquido que seria distribuido aos investidores, embora ndo houvesse
tributacdo sobre os proventos distribuidos. Essa pode ndo ser a causa da diminuicdo dos

proventos distribuidos nesse periodo, mas sugere que o valor liquido seria menor.

A varidvel TAX3 sugere que a probabilidade do pagamento de dividendos no ano de

1993 aumenta, possivelmente por estar isento de tributacéo.

As interacfes TAX3-LPA e TAX5-LPA sugerem que o efeito do Lucro por Acdo no
pagamento de dividendos é maior dentro desses dois periodos de tributacdo, ou seja, estando
dentro desses periodos, que estdo isentos de tributacdo, um aumento no Lucro por Acdo

aumentaria a probabilidade do pagamento de dividendos.
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VARIAVEIS REG1 REG2 REG3 REG4
LPA 0.00136 0.00137 0.00132 0.00131
[1.50] [1.50] [1.35] [1.35]
Lag Dep 1.836*** 1.848*** 1.356*** 1.378***
[72.75] [71.91] [46.21] [46.18]
TAX2 -0.266*** -0.194***
[-4.10] [-2.93]
TAX3 0.183** 0.157*
[2.10] [1.72]
TAX4 0.0495 0.102
[0.70] [1.38]
TAX5 -0.260*** -0.0617
[-4.61] [-1.00]
TAX2-LPA 0.00203 0.00122 0.00134 0.000343
[1.63] [0.97] [1.01] [0.25]
TAX3-LPA 0.0106*** 0.0106*** 0.00779** 0.00781**
[3.26] [3.27] [2.40] [2.42]
TAX4-LPA -0.000817 0.000595 -0.00267 -0.00119
[-0.48] [0.34] [-1.39] [-0.61]
TAX5-LPA 0.00257** 0.00278*** 0.00256** 0.00274**
[2.48] [2.68] [2.26] [2.41]
ON -0.00690 -0.00173 -0.133*** -0.139***
[-0.27] [-0.07] [-4.35] [-4.54]
Estatais -0.150*** -0.203*** -0.665*** -0.721***
[-3.25] [-4.31] [-6.60] [-7.02]
JSCP 1.652*** 1.763*** 1.806*** 1.885***
[20.29] [21.63] [18.44] [19.32]
GOV 0.334*** 0.514*** 0.586*** 0.717***
[6.58] [9.38] [7.78] [8.99]
GOV-LPA 0.0628*** 0.0625*** 0.0551*** 0.0566***
[3.13] [3.10] [2.60] [2.62]
N 16099 16099 14534 14534
Pseudo r2 41% 42% 45% 0.4586
chi2 9209.9 9439.8 9025.0 9208.9
Efeito Ano N&o Sim Néo Sim
Efeito Setor Sim Sim - -

Nota: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes Probit com dados agrupados (pooled) e efeitos fixos,
para a variavel dependente DPA. Esta varidvel assume valor "1" se a empresa pagou dividendos no periodo
observado e "0" se ndo pagou. As regressdes REGL e REG2 representam a estimagdo com dados agrupados
(pooled) e as regressdes REG3 e REGA representam as estimagdes com efeitos fixos. Foram inseridas
dummies de ano (para as regressdes sem as variaveis TAX ) e de setor (ndo para efeitos fixos) para tentar
capturar os efeitos do periodo e do setor de atividade econdmica. Para cada variavel séo mostrados os

coeficientes e, entre colchetes, as estatisticas t.

**% ** @ * representam os niveis de significancia estatistica 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.
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A interacdo entre as variaveis GOV-LPA mostrou-se estatisticamente significativa e
positiva em todas as regressoes, sugerindo que o efeito Governanga Corporativa amplia o
efeito do LPA sobre a probabilidade de pagar dividendos. Esse resultado esta em linha com
outro trabalho empirico sobre Governanga Corporativa e o desempenho das empresas listadas
na Bovespa (FREIRE, RODRIGUES, LAGIOIA, MIRANDA e ARAUJO, 2010), segundo o
qual empresas com boas préaticas de governanca possuem maior LPA e sdo opcles de

investimentos de maior seguranca.

7.4.2 Montante de pagamento de dividendos

Na subsecdo anterior vimos a estimacdo da propensé@o das empresas ao pagamento de
dividendos. Resta-nos saber se 0 montante dos dividendos distribuidos é determinado pelos
mesmos fatores. As regressdes do modelo Tobit estimam a influéncia das variaveis
independentes utilizadas sobre o pagamento de dividendos. O modelo Tobit foi estimado de
maneira similar ao modelo Probit, para que pudessem ser comparados. Os resultados estdo na
Tabela 4.

Nos resultados das regressdes Tobit, verifica-se que, diferente do modelo Probit, a
variavel LPA ¢é positiva e significativa, sugerindo que um aumento no Lucro por Acdo de uma
empresa aumentaria 0 montante de dividendos distribuidos. A varidvel dependente defasada
(Lag Dep) apresentou os mesmos resultados do modelo Probit, sugerindo que se a empresa

pagou dividendos no periodo anterior, ela pagaria montantes maiores no ano corrente.

As interagdes TAX2-LPA e TAX3-LPA também estdo alinhadas com o Probit,
evidenciando que, nos periodos de tributacdo TAX2 e TAX3, um aumento no Lucro por Acéo

aumentaria 0 montante distribuido em forma de dividendos.

A interagdo TAX4-LPA mostra que no periodo TAX4, onde havia tributacdo, haveria
uma diminuicdo do montante distribuido, o que faz sentido por estar sob incidéncia de

tributacéo.

Para o periodo TAX5, onde ndo h& incidéncia de tributacdo, a interagdo TAX5-LPA
sugere que um aumento no Lucro por A¢do aumentaria também o montante distribuido,

estando de acordo com a Teoria da Preferéncia Tributaria.
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VARIAVEIS REG3 REG4 REG5 REG6
LPA 0.0145*** 0.0146*** 0.0141*** 0.0140***
[6.88] [6.95] [6.80] [6.79]
Lag Dep 0.716*** 0.718*** 0.537*** 0.536***
[81.90] [82.17] [52.33] [52.29]
TAX2 -0.259* -0.436***
[-1.78] [-3.13]
TAX3 -0.0575 -0.335*
[-0.29] [-1.74]
TAX4 0.201 0.00122
[1.27] [0.01]
TAX5 -0.246* -0.316**
[-1.94] [-2.48]
TAX2-LPA 0.00913*** 0.00752** 0.00916*** 0.00723**
[3.08] [2.51] [3.18] [2.48]
TAX3-LPA 0.0447*** 0.0446*** 0.0248*** 0.0248***
[6.52] [6.53] [3.94] [3.96]
TAX4-LPA -0.0189*** -0.0182*** -0.0249*** -0.0239***
[-4.76] [-4.56] [-6.21] [-5.92]
TAX5-LPA 0.0166*** 0.0170*** 0.0116*** 0.0119***
[6.82] [7.03] [4.81] [4.97]
ON -0.125** -0.107** -0.278*** -0.284***
[-2.34] [-2.01] [-4.90] [-5.02]
Estatais -0.395*** -0.473*** -1.482*** -1.555***
[-4.12] [-4.91] [-7.36] [-7.68]
JSCP 1.598*** 1.857*** 1.162*** 1.345%**
[19.67] [21.55] [13.10] [13.84]
GOV 0.164* 0.394*** 0.501*** 0.604***
[1.70] [3.89] [4.10] [4.73]
GOV-LPA 0.100*** 0.0890*** 0.110*** 0.109***
[2.98] [2.69] [3.02] [2.99]
N 16099 16099 16099 16099
Pseudo r2 14% 14% 19% 0.1923
chi2 7735.9 7911.2 10753.3 10900.4
Efeito Ano N&o Sim Néo Sim
Efeito Setor Sim Sim - -

Nota: Esta tabela apresenta os resultados das regresses T obit com dados agrupados (pooled) e efeitos fixos,
para a variavel dependente DPA. Este regressando representa o montante de dividendos distribuidos. As
regressdes REGL e REG2 representam a estimacdo com dados agrupados (pooled) e as regressdes REG3 e
REG4 representam as estimagdes com efeitos fixos. Foram inseridas dummies de ano (para as regressdes sem
as variaveis TAX ) e de setor (ndo para efeitos fixos) para tentar capturar os efeitos do periodo e do setor de
atividade econdmica. Para cada varidvel sdo mostrados os coeficientes e, entre colchetes, as estatisticas t.

**% %% @ * representam os niveis de significancia estatistica 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.
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De acordo com os resultados da varidvel ON, as empresas tendem a distribuir
montantes menores para agdes ordinérias, o que estd de acordo com o esperado, uma vez que
a legislacdo impde um pagamento de dividendos no minimo 10% maior para acdes

preferenciais, dentre outras exigéncias.

As variaveis Estatais, JSCP e GOV mostraram-se estatisticamente significativas, da
mesma forma que no modelo Probit, sugerindo que empresas estatais pagam montantes
menores em dividendos, empresas que distribuem JSCP distribuem montantes maiores via
dividendos também e empresas com melhor préticas de governanca distribuem montantes

maiores.

Também de acordo com o Probit, a interacdo GOV-LPA sugere que o efeito
Governanca Corporativa aumenta 0o montante distribuido por empresas que tiveram um

aumento em seu Lucro por Ag&o.

7.5 ROBUSTEZ DOS RESULTADOS

Seguindo o que usualmente é feito em trabalhos empiricos de financas, foram feitos
testes utilizando-se diferentes varidveis dependentes no modelo aplicado nesse estudo, com a
finalidade de verificar se os resultados obtidos estdo ou ndo sujeitos a problemas de

especificidades dos modelos e das variaveis utilizadas.

Até agora os modelos utilizados, Probit e Tobit, foram estimados somente com a
variavel dependente DPA (Dividendo Por Acéo). A fim de verificar a robustez dos resultados,
foram utilizadas as variaveis DVC (Dividendo/Valor Contabil), que € a relagdo DPA/VPA
(Valor Patrimonial da Acédo), Payout, relagdo DPA/LPA e a varidvel Yield, a relacdo
DPA/Preco.

Em seu estudo, Machado (2009) utiliza a relacdo Dividendo Por Acéo/Valor
Patrimonial da Acgdo para verificar a relevancia dos dividendos com o valor patrimonial na
valorizagdo do preco das agdes listadas na Bovespa, partindo da ideia proposta por Brief e
Zarowin (1999).

Aqui se prop0e a utilizagéo desta relacéo, a variavel DVC (DPA/Valor Patrimonial da

Acdo) e observa-se que os resultados permanecem 0s mesmos para quase todas as variaveis,
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tanto para o modelo Probit como para o Tobit, sendo excecdo os niveis de significancia que

variam de acordo com a variavel dependente utilizada.

As outras duas varidveis dependentes utilizadas sdo o Payout e o Yield. Estas variaveis
foram utilizadas como dependentes em um estudo sobre os determinantes do pagamento de
dividendos (FERREIRA JUNIOR, MARTIN, NAKAMURA E BASTOS, 2010).

Para a variavel dependente Payout a maior parte dos resultados permaneceu igual,
tendo algumas mudancas nos niveis de significancia, e especificamente a interacdo TAX4-LPA

apresentou mudanca de sinal.

A variavel dependente Yield também manteve os resultados das demais variaveis
praticamente constantes, apenas com alteragdes nos niveis de significancia, na interacdo
TAX2-LPA e para os periodos TAX4 e TAX5 no modelo Probit com efeitos fixos houve

mudanca de sinal.

Vale ressaltar que as variaveis dos periodos de tributacdo e dos niveis de governanca
corporativa ndo sofreram grandes alteracfes, dando suporte aos resultados encontrados com a

variavel dependente DPA.

As variaveis ON, Estatais e JSCP também mantiveram-se constantes sob o teste de
robustez, dando suporte aos resultados anteriores. As Tabelas 5, 6 e 7 contém os resultados
das regressdes estimadas com dados agrupados (pooled) e com efeitos fixos para as variaveis

DVC, Payout e Yield respectivamente.
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Pooled Efeitos Fixos
Tobit Probit Tobit Probit
LPA 0.000100 0.0000987 0.00145 0.00148 0.000100 0.0000969 0.00131 0.00129
[1.64] [1.63] [1.55] [1.58] [1.64] [1.60] [1.31] [1.29]
Lag Dep 0.721*** 0.729%** 1.800*** 1.807*** 0.448*** 0.453*** 1.319*** 1.339***
[66.21] [66.95] [70.12] [69.23] [38.74] [38.92] [44.02] [43.96]
TAX2 -0.00530 -0.280*** -0.00682* -0.224%**
[-1.30] [-4.24] [-1.80] [-3.30]
TAX3 0.00385 0.175** -0.00461 0.107
[0.70] [1.97] [-0.89] [1.15]
TAX4 0.00734* 0.0607 0.00306 0.104
[1.65] [0.83] [0.73] [1.37]
TAXS5 -0.00180 -0.259*** 0.00646* -0.0966
[-0.51] [-4.47] [1.86] [-1.52]
TAX2-LPA 0.0000728 0.0000176 0.00189 0.00108 0.0000377  -0.0000254 0.00135 0.000395
[0.88] [0.21] [1.50] [0.84] [0.46] [-0.31] [1.01] [0.29]
TAX3-LPA 0.000363** 0.000365** 0.0100***  0.0101*** 0.000201 0.000200 0.00772** 0.00768**
[2.20] [2.23] [3.11] [3.11] [1.19] [1.19] [2.35] [2.36]
TAX4-LPA -0.0000190 0.0000280 -0.00103 0.000130 -0.000156 -0.000104 -0.00252 -0.00127
[-0.17] [0.24] [-0.59] [0.07] [-1.33] [-0.88] [-1.30] [-0.64]
TAX5-LPA 0.000228*** 0.000253*** 0.00278*** (0.00308*** 0.000202*** 0.000214*** 0.00312*** (0.00344***
[3.32] [3.70] [2.59] [2.87] [2.87] [3.05] [2.64] [2.90]
ON -0.00161 -0.00100 -0.000813 0.00341 -0.00641*** -0.00641*** -0.134***  -0.143***
[-1.09] [-0.68] [-0.03] [0.13] [-4.23] [-4.26] [-4.31] [-4.55]
Estatais -0.0189***  -0.0217*** -0.125***  -0.184*** -0.0451***  -0.0455*** -0.463***  -0.536***
[-7.03] [-8.08] [-2.62] [-3.79] [-7.93] [-7.99] [-4.27] [-4.87]
JSCP 0.0574*** 0.0653*** 1.607*** 1.719%** 0.0495*** 0.0543*** 1.766*** 1.860***
[25.25] [27.39] [19.78] [21.15] [20.67] [20.94] [17.85] [18.87]
GOV 0.0126*** 0.0201*** 0.326*** 0.514*** 0.0184*** 0.0202*** 0.480*** 0.636***
[5.05] [7.76] [6.35] [9.30] [5.80] [6.09] [6.13] [7.69]
GOV-LPA 0.000708 0.000669 0.0642***  0.0637*** 0.00133* 0.00143* 0.0557***  0.0576%**
[1.10] [1.09] [3.20] [3.15] [1.69] [1.79] [2.61] [2.66]
N 15359 15359 15359 15359 15359 15359 13667 13667
Pseudo r2 -185% -192% 41% 42% -283% -2.8821 0.4405 0.4502
chi2 6617.8 6882.2 8619.9 8842.9 10118.9 10316.4 8302.8 8485.7
Efeito Ano Néo Sim Néo Sim Néo Sim Néo Sim
Efeito Setor Sim Sim Sim Sim - - - -

Nota: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes Probit e Tobit com pooled e efeitos fixos, para a variavel dependente DVC. Esta
variavel é a relagdo Dividendo por Acdo/Valor Patrimonial da A¢do. Os modelos Probit e Tobit estdo representados para ambos os
métodos pooled e efeitos fixos. Foram inseridas dummies de ano e de setor para tentar capturar os efeitos do periodo e do setor de
atividade econ6mica. Para cada variavel sdo mostrados os coeficientes e, entre colchetes, as estatisticas t.

*x% %% @ * representam os niveis de significancia estatistica 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 6: Teste de Robustez — Variavel dependente Payout
Pooled Efeitos Fixos
Tobit Probit Tobit Probit
LPA 0.002**  0.00204** 0.0044*** (0.0044*** 0.00354*** (.00343*** 0.00605*** 0.00602***
[2.53] [2.56] [4.25] [4.25] [3.82] [3.74] [4.40] [4.39]
Lag Dep 0.407***  0.406*** 1.855***  1.890*** 0.172*** 0.173*** 1.371*** 1.415%**
[29.02] [29.03] [69.86]  [69.18] [12.52] [12.65] [43.80] [43.85]
TAX2 -0.1568*** -0.352*** -0.182*** -0.384***
[-3.12] [-5.10] [-3.76] [-5.21]
TAX3 -0.0195 0.202** -0.0841 0.108
[-0.29] [2.20] [-1.30] [1.10]
TAXA4 0.0943* 0.0306 0.0626 0.0704
[1.74] [0.41] [1.20] [0.87]
TAX5 -0.065 -0.210%** 0.0248 -0.104
[-1.49] [-3.52] [0.57] [-1.53]
TAX2-LPA 0.0022**  0.00147 0.00379**  0.00225 0.00293**  0.00181 0.00729*** 0.00487**
[2.01] [1.32] [2.50] [1.49] [2.26] [1.40] [3.68] [2.44]
TAX3-LPA  0.0041* 0.00408** 0.0100**  0.0092** 0.00187 0.00196 0.00956*  0.00953*
[1.95] [1.96] [2.04] [2.04] [0.78] [0.82] [1.94] [1.95]
TAX4-LPA  0.0025  0.00315** 0.00407*  0.0043* 0.00191 0.00279 0.00651** 0.00692**
[-1.59] [2.02] [1.79] [1.86] [1.03] [1.51] [2.18] [2.30]
TAX5-LPA 0.0038*** 0.004*** 0.00287** 0.00295**  0.00341*** 0.00358***  0.00724*** (0.00722***
[4.42] [4.47] [2.39] [2.44] [3.11] [3.27] [4.12] [4.09]
ON -0.034* -0.0277 0.029 0.0316 -0.0811*** -0.0822*** -0.0855*** -0.0900***
[-1.89] [-1.55] [1.09] [1.18] [-4.36] [-4.43] [-2.67] [-2.78]
Estatais -0.149%** -0.182%** -0.115%*  -0.162*** -0.562%**  -0.581*** -0.608***  -0.645***
[-4.61] [-5.62] [-2.36] [-3.23] [-7.84] [-8.07] [-5.28] [-5.50]
JSCP 0.66***  0.747*** 1.197***  1.309*** 0.445*** 0.498*** 1.296*** 1.406***
[24.77] [26.43] [20.14]  [21.47] [15.77] [16.00] [17.67] [18.53]
GOV 0.1104*** (0.188*** 0.0348*  0.196*** 0.142*** 0.171*** 0.0533 0.175**
[3.46] [5.71] [0.64] [3.37] [3.45] [3.99] [0.66] [2.05]
GOV-LPA  0.0268** 0.0235** 0.304***  0.286%** 0.0338***  0.0327** 0.340***  0.319***
[2.50] [2.30] [11.59]  [10.71] [2.67] [2.58] [10.34] [9.54]
N 15192 15192 15192 15192 15192 15192 13433 13433
Pseudo r2 9% 10% 43% 45% 21% 22% 48% 49%
chi2 2694.11 2894.4 9116.52 9362.41 6437.9 6584.2 8893.6 9105.7
Efeito Ano Nao Sim Néao Sim N&o Sim Nao Sim
Efeito Setor Sim Sim Sim Sim - - - -

Nota: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes Probit e Tobit com pooled e efeitos fixos, para a variavel dependente
Payout. Esta variavel é a relagdo Dividendo por Acédo/Lucro por Ag¢do. Os modelos Probit e Tobit estdo representados para
ambos os métodos pooled e efeitos fixos. Foram inseridas dummies de ano e de setor para tentar capturar os efeitos do
periodo e do setor de atividade econdmica. Para cada varidvel séo mostrados os coeficientes e, entre colchetes, as estatisticas t.

**% %% @ * representam os niveis de significancia estatistica 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Pooled Efeitos Fixos
Tobit Probit Tobit Probit
LPA 0.0200*  0.0200* 0.00427** 0.00431** 0.0314*** (0.0313*** 0.00489** 0.00500**
[1.85] [1.89] [2.28] [2.30] [2.86] [2.92] [2.42] [2.49]
Lag Dep 0.549*** (.553*** 1.549*** 1.563*** 0.305***  (0.313*** 0.852***  (.847***
[40.84]  [41.32] [41.08]  [40.24] [21.60]  [22.20] [18.16] [17.48]
TAX2 -5.724*** -0.390*** -5.531*** -0.670***
[-8.67] [-2.84] [-9.00] [-4.18]
TAX3 -5.056*** 0.0467 -5.860*** -0.485***
[-6.49] [0.29] [-8.03] [-2.63]
TAX4 -6.792*** -0.123 -7 711*** -0.611***
[-9.89] [-0.87] [-11.97] [-3.65]
TAX5 -6.518*** -0.458*** -6.804*** -0.915***
[-10.43] [-3.46] [-11.38] [-5.75]
TAX2-LPA 0.0139 0.0156 0.000849 0.000260 -0.00169  -0.00357 -0.00102  -0.00246
[1.09] [1.25] [0.39] [0.12] [-0.13] [-0.29] [-0.44] [-1.04]
TAX3-LPA 0.0283 0.0280 0.00845* 0.00844* 0.00695  0.00549 0.00463 0.00462
[1.40] [1.42] [1.76] [1.76] [0.33] [0.27] [0.96] [0.97]
TAX4-LPA -0.00909 -0.00459 -0.00398 -0.00304 -0.0226 -0.0185 -0.00467* -0.00332
[-0.59] [-0.30] [-1.50] [-1.13] [-1.43] [-1.20] [-1.65] [-1.16]
TAX5-LPA 0.0295** 0.0326*** 0.00135 0.00138 0.0177 0.0228* 0.000392 0.000191
[2.42] [2.73] [0.64] [0.65] [1.38] [1.81] [0.17] [0.08]
ON 0.180 0.287 0.110***  (0.135*** -0.497**  -0.381* -0.0696 -0.0492
[0.90] [1.47] [2.66] [3.19] [-2.26] [-1.76] [-1.20] [-0.83]
Estatais -0.0291 -0.449 -0.0128 -0.0607 -2.416%** -2.728*** -0.122 -0.207
[-0.09] [-1.38] [-0.18] [-0.85] [-3.37] [-3.84] [-0.79] [-1.32]
JSCP 3.308***  4.337*** 1.583***  1.712*** 1.856*** 3.189*** 1.671***  1.822***
[12.76]  [15.97] [14.48]  [15.32] [6.54] [10.25] [12.72] [13.35]
GOV -0.588* 0.367 0.241***  0.414*** -0.933** 0.270 0.331***  0.504***
[-1.90] [1.16] [3.43] [5.39] [-2.40] [0.66] [2.96] [4.14]
GOV-LPA 0.176* 0.158* 0.0666** 0.0608** 0.206* 0.216** 0.0459 0.0420
[1.84] [1.78] [2.55] [2.32] [1.93] [2.05] [1.61] [1.44]
N 7596 7596 7596 7596 7596 7596 6166 6166
Pseudo r2 6% 7% 36% 37% 11% 11% 39% 41%
chi2 2466.5 2766.4 34275 3575.6 4382.1 4645.8 3105.6 3276.9
Efeito Ano Néao Sim Néo Sim Néo Sim Nao Sim
Efeito Setor Sim Sim Sim Sim - - - -

Nota: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes Probit e Tobit com pooled e efeitos fixos, para a variavel
dependente Yield. Esta variavel é a relagdo Dividendo por Acdo/Prego por Agdo. Os modelos Probit e T obit estdo
representados para ambos 0os métodos pooled e efeitos fixos. Foram inseridas dummies de ano e de setor para tentar
capturar os efeitos do periodo e do setor de atividade econdmica. Para cada variavel sio mostrados os coeficientes e, entre

colchetes, as estatisticas t.

**% %% @ * representam os niveis de significancia estatistica 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar a influéncia da tributacdo e da Governanca Corporativa
sobre a politica de dividendos das companhias listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo.
Uma caracteristica inovadora do trabalho foi a tentativa de analisar o pagamento de
dividendos tendo em vista a tributacdo e as melhores praticas de Governanga Corporativa,

propostas a partir de 2001, através dos métodos Probit e Tobit.

De modo geral, acredita-se que a pesquisa conseguiu atingir o objetivo geral e 0s
objetivos especificos propostos. As interacfes entre os periodos de tributacdo (TAX) e o Lucro
Por Agdo (LPA) apontam para a confirmagdo da teoria da Preferéncia Tributaria, mostrando
qgue, de maneira geral, as companhias procuram maximizar a riqueza dos acionistas
distribuindo mais lucros via dividendos quando a tributacdo incidente € menor, e menos

lucros quando a tributacdo incidente é maior.

A varidvel GOV e a interacdo GOV-LPA, mostram que a Governanca Corporativa
influencia a politica de dividendos das companhias. Os coeficientes das duas varidveis foram
positivos e estatisticamente significativos em todos os modelos, apontando para um efeito
positivo da Governanca Corporativa sobre as politicas de dividendos, ou seja, empresas
listadas em algum nivel de Governanca Corporativa (Nivel I, Nivel Il ou Novo Mercado)

tendem a pagar mais dividendos.

Também foi possivel verificar as diversas modificacdes ocorridas na legislacdo
brasileira a respeito da distribuicdo de lucros e das melhores préticas de Governanca
Corporativa. Os resultados da variavel ON mostram que as acdes ordinarias tendem a

distribuir menos dividendos, o que esta de acordo com as exigéncias da legislacdo vigente.

Desde 1986 a 2011 o mundo passou por muitas situagbes econdmicas diferentes,
causadas pelos mais diversos fatores. Com o Brasil ndo foi diferente, e 0 crescimento e
desenvolvimento do mercado de capitais vivenciado pelo pais na ultima década também pode
ter causado mudancas significativas na forma como as empresas gerenciam suas politicas de

dividendos.

O cenario brasileiro é particularmente ideal para o estudo das politicas de dividendos

das companhias, pois teve sua legislacdo tributaria alterada diversas vezes, deixando as
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companhias hora sob tributacdo, hora livres de tributacdo, criando um ambiente favoravel
para verificar se a tributagdo de fato afeta a forma como as companhias distribuem seus

lucros.

A introducdo da Governanca Corporativa, a partir do ano de 2001, também tem um
papel importante na forma como as companhias sdo administradas. A partir das melhores
praticas propostas pela Governanca Corporativa, as companhias que adotaram estas praticas
deveriam ser mais transparentes, o que também acaba influenciando as politicas de dividendos
das companhias, conforme previsto pela teoria da agéncia.

Sendo assim, € possivel e interessante observar que parece existir uma tendéncia na
politica de dividendos das empresas. A maior distribuicdo de proventos em periodos onde a
tributacdo foi menor, e a menor distribui¢cdo quando a incidéncia de tributacdo foi maior, a
tendéncia das companhias distribuirem menos dividendos via acBes ordinérias, das
companhias estatais distribuirem menos dividendos do que companhias privadas e a
distribuicdo de Juros Sobre Capital Proprio juntamente com dividendos, sdo caracteristicas

das companhias que fizeram e fazem parte da Bovespa durante todo o periodo analisado.

Os resultados encontrados sobre Governanga Corporativa sugerem que companhias
utilizadoras das melhores praticas sugeridas pelos mercados Nivel I, Il e Novo Mercado, onde
ha maior transparéncia, possuem maior probabilidade de distribuirem dividendos e os
montantes distribuidos sdo maiores. O assunto Governanca Corporativa esta recebendo cada

vez mais a devida atencdo, e pode ser objeto de pesquisas futuras mais especificas.
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