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RESUMO

Este estudo busca identificar os fatores que influenciam algumas companhias
listadas na BM&FBovespa a pagar dividendos acima do minimo obrigatério
estabelecido em lei. Para alcangar este objetivo foi utilizado um modelo de
regressdao multiplo com uma amostra de 1118 distribuicbes de dividendos no
periodo de 2007 a 2011. Verificou-se que as variaveis: endividamento,
investimento, dispersao e estabilidade da politica de dividendos, influenciam as
empresas listadas na bolsa de valores brasileira a pagar proventos acima do
minimo obrigatério. Dessa forma, esta pesquisa contribui para a compreensao
do tema dividendos no Brasil, pois essa parcela extra de dividendos fica a
critério das companhias, sem nenhuma obrigacao legal. Assim, identificar quais
fatores influenciam o pagamento acima do minimo estabelecido em lei, é
identificar também os fatores que influenciam a real decisdo de pagar

dividendos por parte das empresas.

Palavras-chave: dividendos, BM&FBovespa, lei n°6.404/76.



ABSTRACT

This study seeks to identify the factors that influence some companies listed on
the BM&FBovespa to pay dividends above the minimum required by the law. To
accomplish this, a multiple regression model was used with a sample of 1118
dividend distributions in the period 2007-2011. It was found that the variables:
debt, investment, dispersion and stability of dividend policy, influence
companies listed on the Brazilian stock exchange to pay dividends above the
minimum required. Thus, this research contributes to the understanding of the
issue dividends in Brazil, because that extra portion of dividends is a decision of
the companies, without any legal obligation. Therefore, identifying which factors
influence the payment above the minimum established by the law, is also
identify the factors that influence the actual decision to pay dividends by the

companies.

Keywords: dividends, BM&FBovespa, law n°6.404/76.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento do mercado de capitais é importante para a
expansao de economias saudaveis, sendo que um mercado de capitais forte
representa maior crescimento econdémico e, nele, as empresas encontram uma
importante fonte de financiamento para suas atividades. Segundo Pinheiro
(2009), o mercado de capitais e, especificamente, o0 mercado primario de
acoes, pode ser considerado como possibilidade interessante para a realizacéo
de investimentos com riscos reduzidos, além de representar uma das mais
importantes fontes de desenvolvimento econ6mico. O autor ainda salienta
algumas razdes da importancia dos mercados de capitais para o crescimento
econémico, como 0 aumento das alternativas de financiamento das empresas;
a reducgao do custo global de financiamentos; a diversificacdo e distribuicdo do
risco entre os aplicadores e a democratizacao do acesso ao capital.

No contexto nacional, é not6rio o crescimento do mercado de capitais
brasileiro nas ultimas décadas (RODRIGUES, 2012). Contudo, tem-se um
longo caminho para trilhar até se alcangcar o mesmo patamar de nacées mais
desenvolvidas. Kandir (2011) relata que nos ultimos anos menos de 10% dos
investimentos realizados por companhias brasileiras tiveram como fonte o
mercado de capitais. No mesmo sentido, Andrade e Rosseti (2009) consideram
ser pouco expressivo, entre as 500 maiores sociedades anénimas do Brasil, o
namero das que tém capital aberto — cerca de 43%.

A importancia dos mercados de capitais nao fica restrita as empresas,
também para os investidores, os financiadores das empresas, um mercado de
capital forte é fundamental.

Ao investir em acdes de companhias abertas, os acionistas podem obter
rentabilidade de duas maneiras basicamente: por ganho de capital e através de
politicas de dividendos.

O ganho de capital nada mais é do que o lucro obtido com a diferenca
entre o valor de aquisicao da acédo e o valor de sua venda. Nesse caso, 0

investidor adquire acdes na expectativa de valorizacdo de seus precos. No
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Brasil essa operacao é tributada com aliquota de 15%, exceto as operagdes de
‘daytrade’ que possuem tributacdo de 20% (PINHEIRO, 2009).

Por sua vez, o dividendo é uma parcela do lucro liquido que é distribuida
aos investidores, como uma forma de remuneracao de seu capital. O montante
a ser pago e a forma de distribuicdo sdo decisdes complexas que geram
inUmeras pesquisas a respeito. Por exemplo, 0os impostos pessoais podem
influenciar imensamente a escolha de uma empresa entre pagar dividendos e
recomprar acdes. Partindo do pressuposto que ambas escolhas geram, em
mesmo valor, diminuicdo no caixa da empresa e no valor contabil do patriménio
liquido (DAMODARAN, 2004). Sendo que a unica diferenca entre os dois
métodos de distribuigdo de dinheiro € o montante do passivo fiscal gerado por
cada um (GRINBLAT; TITMAN, 2005).

A definicdo da politica de dividendos € um aspecto de grande relevancia
para as companhias. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008), este € um
assunto importante das financas corporativas e representa um grande
desembolso de caixa para muitas corporacdes. Envolve a decisdo das
empresas por reter lucros ou distribui-los como dividendos. A politica 6tima de
dividendos é aquela onde se atinge o equilibrio entre dividendos correntes e
crescimento futuro, maximizando o preco das acgdes (LEMES JUNIOR;
CHEROBIM; RIGO, 2002).

Divergéncias ocorrem desde os primeiros trabalhos sobre o assunto,
como a proposta de relevancia dos dividendos estudada por Lintner (1962) e
Gordon (1963) em oposicao a de irrelevancia criada por Modigliani e Miller em
1961.

Conjuntamente, os fatores que influenciam a distribuicao de dividendos,
tais como legislacao e tributacao, variam de pais para pais. Assim, devem ser
consideradas as diferentes caracteristicas das nagdes ao executar um trabalho
sobre o tema. Portanto, o presente trabalho tem como propésito buscar quais
sdo os fatores que influenciam as empresas brasileiras, listadas na
BM&FBovespa, a distribuirem dividendos acima do minimo estabelecido em lei.

Para tal, foram estudados os estatutos sociais de 496 companhias com o
intuito de determinar o pagamento minimo obrigat6rio de dividendos de cada

1 ~ P . .
Uma operagdo daytrade é caracterizada por uma compra e uma venda de um mesmo ativo em um
mesmo dia, independente da ordem (compra ou venda).
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uma das empresas. Apls, as atas das assembléias gerais ordinarias destas
empresas foram analisadas e, se determinou quais as que pagaram dividendos
acima do valor minimo obrigatério e quais as que pagaram apenas 0 minimo.
Com base nestes dados, foi possivel a criacdo de um modelo de regressao
logistica para estimar quais sdo os fatores que segmentam as empresas
nesses dois grupos e, de um modelo de regressao multipla, com o intuito de
determinar os fatores que influenciaram as empresas que pagaram acima do
minimo a fazerem esta escolha.

O presente trabalho procurou abordar os fatores que influenciam no
pagamento de dividendos sob uma nova perspectiva, levando em consideragao

a questao legal sobre o assunto.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Os gestores das empresas com acoes negociadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BM&FBovespa) submetem & AGO? (assembléia geral ordinaria)
ou a AGE? (assembléia geral extraordinaria) como, quando e quanto do lucro
liquido sera distribuido aos acionistas.No intuito de conhecer o processo
decisorio da distribuicdo de lucros das empresas listadas na BM&FBovespa,
Decourt e Procianoy (2012) realizaram uma ampla pesquisa com o CFO?®
destas companhias. Neste trabalho foi identificado que a decisao final sobre
politica de dividendos cabia, na maioria dos casos, aos seus conselhos de
administracdo. Estes consideram, como principais fatores para a definicdo dos
dividendos, o lucro liquido e geracao de caixa.

Intuitivamente, verifica-se a importancia da politica de dividendos tanto
para as empresas quanto para os acionistas, pois ela determinara o montante
pago a estes como remuneracao pelo seu capital e representara desembolso
por parte das empresas. No entanto, a quantidade ideal deste montante gera

*Ver Procianoy (2006) sobre momentos importantes na politica de distribui¢do de dividendos.

3 Sigla da lingua inglesa que significa “Chief Financial Officer”.
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bastante controvérsia entre seus estudiosos (FREIRE et al, 2005;
GRINBLATT; TITMAN, 2005).

Damodaran (2004) utiliza uma abordagem de fluxo de caixa para decidir
se uma empresa esta pagando em excesso ou pouco aos seus acionistas. Este
fluxo de caixa é formado pelos recursos que sobram apds as necessidades de
reinvestimento serem atendidas e suas dividas quitadas. Apdés mensurado o
fluxo de caixa, analisa-se a qualidade dos projetos das empresas: empresas
com melhores projetos teriam liberdade para acumular mais caixa em vez de
distribui-lo, e o contrario também seria verdadeiro.

Hoagland (1947) enumera nove fatores importantes que o conselho de
administracdo leva em consideracdo ao determinar suas politicas de
dividendos:

1) Condicao financeira atual: a quantidade de dinheiro disponivel para a
companhia, em qualquer periodo, pode ser considerada fator determinante na
declaragdo de dividendos. Empresas que dao importancia ao pagamento de
dividendos provavelmente possuem excedentes de caixa.

2) Necessidade de capital adicional: empresas que dependem dos seus
préprios recursos para crescer provavelmente os utilizardo para esta finalidade
ao invés de distribui-lo ao seus acionistas.

3) Extenséo da distribuicdo de acdes (pulverizagdo): como regra geral,
acionistas de uma corporacao cujas acoes sdao amplamente distribuidas tém
menos conhecimento sobre as decisées da empresa do que os de corporagdes
menos pulverizadas. Os primeiros preferem o ganho regular de dividendos para
assim compensar a falta de informacao.

4) Segmento econbémico da empresa: a natureza dos negécios da
corporacao influenciara sua politica de distribuicdo de lucros. Empresas de
carater especulativo, com ganhos altamente instaveis, terdo politicas de
dividendos diferentes de companhias com lucros mais estaveis.

5) ldade da corporacdo: empresas mais jovens poderdao ter maior
necessidade de utilizar seus lucros para crescer ao invés, por exemplo, de
utilizd-lo para o pagamento de dividendos.

6) Estagio no ciclo de negoécios: este fator influencia a politica de

dividendos de varias formas. Questbes como lucros, demanda por capital,
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caixa, opgoes de crédito, variam de acordo com o ciclo de negdcios da
companhia, afetando sua distribuicdo de lucro.

7) Mudancas na politica publica (legislagdo): alteragdes na legislacao
podem afetar economicamente as empresas e, consequentemente, influenciar
suas decisdes sobre proventos aos acionistas.

8) Impostos: historicamente este fator é de grande relevancia para a
distribuicdo de dividendos pelas corporagdes. Empresas optam pelo montante
a ser distribuido via dividendos com base nas vantagens ou desvantagens
fiscais concedidas aos acionistas e as proprias empresas e que sao impostas
pela legislacao.

9) Contingéncias: muitos fatores podem afetar a politica de dividendos
das empresas, mas nem todos podem ser previstos. Mudancas repentinas nos
cenarios micro e macro econémicos podem afetar profundamente a distribuicao
de lucros.

No contexto brasileiro, Heineberg e Procianoy (2003) estudaram os
determinantes da politica de dividendos das empresas brasileiras com agdes
negociadas na Bovespa. Ficou constatado que o valor do lucro ou prejuizo
liquido e os proventos pagos em dinheiro no ano anterior sdo as variaveis com
maior poder de explicacdo na determinacao dos proventos pagos em dinheiro
no ano corrente.

No Brasil, a lei que normatiza o pagamento de dividendos é a lei
6.404/1976, nomeada Lei das Sociedades por Acoes. Esta estabelece que
acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto, ou se este for omisso,
a importancia sera metade do lucro liquido contabil do exercicio diminuido ou
acrescido dos seguintes valores:

a) Quota destinada a constituicao da reserva legal;

b) Importancia destinada a formacao de reservas para contingéncias e

reversao das mesmas reservas formadas em exercicios anteriores;

c) Lucros a realizar transferidos para a respectiva reserva e lucros
anteriormente registrados nessa reserva, que tenham sido realizados
no exercicio.

O segundo inciso do artigo 202 dessa mesma lei estabelece que quando

o estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar altera-lo para introduzir



18

norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a 25%
do lucro liquido ajustado.

Estas imposicdes legais resultam em protecdo aos acionistas
minoritarios, visto que estabelecem um patamar minimo de pagamento de
dividendos. Procianoy (2006) ressalta a importancia desse inciso ao verificar
que, no Brasil, h4 uma tendéncia das empresas em reter a maior parcela
possivel dos lucros.

Conforme o exposto, a legislacao brasileira impbe as empresas uma
quantia minima de proventos a serem distribuidos aos seus acionistas. As
companhias listadas na bolsa brasileira tém a obrigacdo (e ndo a opc¢ao) de
distribuir uma parcela preestabelecida de seus lucros. Observa-se no mercado
de capitais nacional, entretanto, que muitas companhias optam por distribuir
valores acima do valor minimo legal. Estas empresas, por iniciativa propria,
decidem pagar proventos a seus acionistas maiores do que o determinado pela
lei. Dessa forma, o problema de pesquisa que estimulou esse trabalho foi
conhecer os fatores que influenciam as empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa a optar por pagar dividendos acima do minimo estabelecido em
lei. Visto que esta atitude representaria um dispéndio extra no caixa da prépria,

sem nenhuma obrigacéo legal.

1.2 JUSTIFICATIVA

O interesse pelos dividendos é crescente no Brasil, sendo que Procianoy
(2006) cré em alguns aspectos determinantes para este aumento, como por
exemplo, a queda da inflagdo. Anteriormente, apdés o valor monetario dos
dividendos ser definido em assembléias, ele era quase que instantaneamente
corroido pela inflacdo antes mesmo do seu efetivo pagamento. Para quantificar
esse aumento de interesse, Reboucgas (2006) relata que os ganhos com
dividendos no Brasil distribuidos por companhias de capital aberto € o maior
entre os paises do BRIC (Brasil, Russia, india e China) e superam a média

internacional.
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No seu estudo com grandes companhias em 33 paises, La Porta et al.
(2000) identificaram que empresas situadas em paises com melhor protecdo ao
acionista pagam dividendos maiores. Nos ultimos anos, segundo Andrade e
Rosseti (2009), o Brasil experimentou drasticas reformas em seus estatutos
legais, juntamente com novas regulamentacbes e recomendacbes da
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM). Fatos estes que mudaram o cenario
da governancga corporativa no pais, aumentando a protecao ao investidor.

Ao declarar e pagar dividendos, as empresas emitem um forte sinal
sobre a visdo dos gestores a respeito do futuro dos negobcios, reduzindo a
assimetria informacional (AMIHUD; MURGIA, 1997; PROCIANQY, 2006).
Através da politica de dividendos, pode-se extrair informacbes a respeito das
condi¢cdes presente e futura das companhias.

Outro ponto que traz interesse extra para o assunto é a tributacdo. No
Brasil, investidores ndo precisam pagar imposto sobre ganhos com dividendos.
O que nao ocorre com ganhos de capital. Assim, muitos investidores baseiam
sua decisdo nessa vantagem fiscal, optando por ativos que possuam bom
histérico ou perspectivas de pagamento de dividendos (LEMES JUNIOR;
CHEROBIM; RIGO, 2002).

Esse crescente aumento de interesse sobre dividendos evidenciado na
literatura levanta novas questbes sobre o tema na perspectiva do investidor
nacional. Parte da literatura estrangeira ndo pode ser aplicada diretamente a
realidade nacional®. Entdo, estudar o contexto e as condicdes especificas do
mercado brasileiro possui grande relevancia. Dessa forma, este estudo busca
informacdes adicionais para a compreensdo do tema dividendos no contexto
brasileiro.

Companhias que distribuem apenas o dividendo minimo obrigatério
estdo simplesmente cumprindo a legislacdo. Entretanto, empresas que pagam
acima deste minimo sinalizam ao mercado que esta decisao foi tomada com
base em critérios préprios, sem nenhuma obrigacao legal. Assim, identificar os
fatores e condigdes que levam diversas empresas a optar por pagar dividendos
acima do minimo estabelecido na lei brasileira € importante para compreender

a politica de dividendos no Brasil. Dessa forma, investidores possuirdo maiores

* Ver conceito reducio sociolégica criado por Guerreiro Ramos (1965).
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informagdes para realizar sua alocacado de capital, diminuindo a assimetria
informacional e, conseqlentemente, realizando operacbes com menos riscos

devido a maiores informacgdes sobre o evento.

1.3 OBJETIVOS

Nesta secdo serdo apresentados os objetivos geral e especificos para

esta dissertacéo.

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho é investigar os fatores que influenciam
algumas companhias listadas na BM&FBovespa a pagar dividendos acima do

minimo obrigatério estabelecido em lei.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos consistem nas etapas a serem cumpridas para
se atingir o objetivo geral proposto. O presente estudo propde trés objetivos
especificos:

i) Observar o que é estabelecido atualmente nos estatutos sociais das
empresas listadas na BM&FBovespa com relacao a distribuicdo de lucros;

ii) Verificar quais fatores diferenciam as empresas que pagam
dividendos acima do minimo legal das empresas que pagam apenas 0 minimo;

i) ldentificar se determinadas caracteristicas da empresa, tais como
endividamento, liquidez e lucratividade podem afetar na escolha de politica de

dividendos que remunere o acionista acima do minimo estabelecido em lei.



21

2 REFERENCIAL TEORICO

A politica de dividendos especifica as diretrizes de uma empresa a
respeito da distribuicao de dinheiro aos acionistas. Segundo Gitman (2001) ela
deve ser formulada seguindo dois preceitos basicos: maximizar a riqueza dos
proprietarios e fornecer o financiamento suficiente para a empresa.

Ross, Westerfield e Jordan (2008) relatam que a decisdo mais
importante a ser tomada por parte das companhias sobre a politica de
dividendos é a escolha entre pagar em dinheiro a seus acionistas pela
remuneracao do seu capital; ou entdo optar por reter esse dinheiro e investi-lo
para 0S mesmos.

Dentre as formas de distribuicdo de lucro, Procianoy (2006) cita o
pagamento de dividendos em dinheiro como a mais comum, porém nao a
Unica. Outra forma, também em dinheiro, é conhecida por juros sobre capital
préprio — JSCP. Este gera uma despesa dedutivel do imposto de renda para a
empresa e tributagcdo para o acionista. Esse mecanismo foi introduzido no
ordenamento juridico brasileiro em 1995. Os JSCP sao apurados com base no
capital dos acionistas, cujo valor pode ser deduzido do resultado da empresa
na forma de despesas financeiras (ASSAF NETO; LIMA; AMBROZINI, 2007).
Assim, reduz-se a base de calculo do imposto de renda das empresas e gera
deducdes na sua carga tributaria.

Porém, a empresa nao necessita utilizar apenas dinheiro para remunerar
seus acionistas. Outra maneira de fazé-lo é através da recompra de agoes.
Neste caso, a empresa recompra parte de suas proprias acées no mercado de
capitais e, ao fazé-lo, estara distribuindo uma parte excedente do seu caixa e
parte do seu lucro para seus acionistas.

Pagar dividendos e recomprar acoes produzem os mesmos efeitos sobre
uma empresa. O caixa da empresa diminui no montante da recompra de acoes
ou dividendos, e o valor contabil do patriménio liquido decresce no mesmo
valor (DAMODARAN, 2004).

Liang et al. (2012) relataram que a motivacdo para a realizacdo da
recompra de acoes depende do estagio do ciclo de vida da empresa. Empresas

em estagio de crescimento tendem a anunciar programas de recompras de
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acdes com o intuito de sinalizar o valor depreciado de suas acdes. Ja
empresas maduras fariam o mesmo para distribuir o excesso do seu fluxo de
caixa.

Muitos autores consideram a recompra de acées como uma sinalizacao
ao mercado do baixo preco de suas agbes. Este fato € reforgcado por alguns
estudos como de Kadiyala e Rau (2004) e de Hackethal e Zdantchouk (2006)
que encontram retornos anormais positivos em torno da data de anuncio de
programas de recompra de acoes.

Outros eventos relacionados a politica de dividendos sdo o
desdobramento de acbes e as bonificagbes em agdes. A bonificacdo é um
pagamento feito por uma empresa a seus proprietarios na forma de acoes,
diluindo o valor de cada agcdo em circulacdo. Ja o desdobramento é um
aumento das a¢des em circulagdo de uma empresa sem nenhuma alteracao no
patriménio de seus proprietarios.

Estas atividades ndo distribuem dinheiro para os acionistas, apenas
aumentam o numero de acdes em circulagdo. Procianoy (2006) nao considera
estes eventos como integrantes da politica de dividendos por nao distribuirem
lucros aos acionistas. Afinal, ndo haveria transferéncia de recursos da empresa
ao acionista: caso este vendesse as agoes que recebera como bonificacao ou
desdobramento, estaria apenas reduzindo sua participagdo no capital da
empresa. Ambas resultam no mesmo impacto sobre a empresa e o0 acionista:
aumentam o numero de agbes em circulacdo e reduzem o valor por agao
(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

Uma explicagdo para a ocorréncia dessas atividades reside na crencga
muito popular no mercado financeiro sobre a existéncia de uma faixa 6tima
para o preco das acbes, apesar de haver pouca evidéncia empirica para
sustentar tal fato (BRIGHAM; EHRHARDT, 2007). Baseando-se muito mais
num comportamento irracional do mercado, empresas teriam beneficios em
manter a cotacdo de suas acbes dentro de uma banda de precos, sem
nenhuma razao técnica mais rigorosa (ASSAF NETO, 2010).
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2.1 RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

O conceito-base que suporta a teoria de relevancia de dividendos é
atribuido a Myron Gordon (1963) e John Lintner (1962). Os autores sugerem a
existéncia de uma relagdo direta entre a politica de dividendos de uma
empresa € seu valor de mercado. Suas idéias e argumentos ficaram
conhecidos pela expressdao “passaro-na-mao”, pois sugere que investidores
sdo geralmente avessos ao risco. Assim, atrelam menos risco aos dividendos
atuais do que a dividendos futuros ou titulos a pagar, ou seja, mais vale um

passaro na mao do que dois voando.

Gordon (1963) resumiu seus argumentos em dois pontos basicos:
aversao ao risco e aumento na incerteza de um recebimento com o passar do
tempo no futuro. O autor propbs que a taxa unica de desconto de um investidor
€ representada pela funcédo crescente da taxa de crescimento do dividendo,
conforme equacao 1. A consequéncia desse teorema € de que a politica de
dividendos por si s6 afeta o valor das acoes.

[oe)

P, =the‘ktdt (eq.1)

0

Onde:

P, = valor da acao;

D, = dividendos pagos no periodo t;

k = & um operador de D, que os reduzem para seu valor presente para o
investidor.

Portanto, acredita que o pagamento de dividendo circulante reduz a
incerteza do investidor, os induzindo a descontar os resultados da empresa a
uma taxa menor e a precificar suas agdes a um patamar maior.

Ainda conforme Gordon (1963), o valor da agéo é resultado da soma dos
seus fluxos futuros esperados, sendo o dividendo parte integrante destes fluxos
conjuntamente aos ganhos de capital. Assim, um aumento nos dividendos
deveria refletir no preco da acao.

Allen e Michaely (1995) relatam que os autores defensores da relevancia
dos dividendos acreditam que quanto maior forem os dividendos pagos, maior
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sera o valor da empresa. Esta crenca seria derivada do conceito de dividendos
descontados, que serviria como base de célculo para a avaliagdo do valor da
firma. Matematicamente poderia ser expressa segundo a equagao 2:

oy D 2
0 ‘;(Hn)r (eq.2)

Onde:
Vy= valor da firma na data 0 (zero);
D= os dividendos pagos pela firma no final do periodo t;

r,= custo de capital dos investidores no periodo t.
2.2 IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Segundo Assaf Neto, Lima e Ambrozini (2007), até a década de 1950 as
finangas corporativas focavam no estudo dos resultados contabeis, em termos
de endividamento, liquidez, solvéncia, rentabilidade e outros indicadores de
desempenho.

Entdo em 1961, Franco Modigliani e Merton Miller — também conhecidos
por M&M - publicaram um trabalho classico onde argumentam, através de uma
revisdo tedrica, que dividendos sao irrelevantes em um mercado perfeito. Por
perfeito entenda-se sem atritos: impostos, custos de negociacdo ou outras
imperfeigcbes de mercado.

Esta teoria defende a hipétese de que o pagamento de dividendos nao
altera o valor da firma nem a rigueza de seus acionistas. O valor da firma seria
determinado pela sua politica de investimentos e pelo retorno obtido por seus
ativos. Assim, seus investidores seriam indiferentes quanto a origem do seu
lucro: seja ele via dividendos, ou seja por ganhos de capital via valorizagdes de
suas acoes.

Conseglientemente, o que deveria importar aos investidores seria o
aproveitamento dos projetos de valor presente liquido positivo segundo a
politica de investimentos das empresas. Sendo assim, ndo haveria diferenca

para os acionistas se a empresa financiasse o novo projeto de investimento
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cortando dividendos (financiamento interno) ou emitindo novas acgdes
(financiamento externo).

Conforme Damodaran (2004), a idéia basica da irrelevancia dos
dividendos é simples. As empresas que pagam mais dividendos oferecem uma
valorizacdo menor de suas acdes, mas tém de prover 0 mesmo retorno total
para os acionistas, levando-se em conta suas caracteristicas de fluxo de caixa
e risco. Em contrapartida, companhias que pagam menos dividendos deveriam
oferecer maior rentabilidade em ganhos de capital.

Para ilustrar os argumentos de M&M, Allen e Michaely (1995) supde um
mercado perfeito sem impostos onde, na data t, o valor da firma (V) € dado
pela equacéo 3.

V: = valor presente dos pagamentos (eq.3)

Pagamentos incluem dividendos e recompra de agfes. Para simplificar a
explicagao, consideraram dois periodos (t e t+1). Na data t, a empresa possui
ganhos (G; ) e deve decidir sobre o seu nivel de investimento (l;), de dividendos
(Dy) e o montante de acdes a serem emitidas (AS;). Caso haja recompra de
acoes, AS;tera sinal negativo.

Ja o nivel de ganhos em t+1 — denotado Gt (k, 6t.1) — € funcédo do
investimento e da variavel randdémica 6. Entdo, ao adotar a idéia de

mercados completos teremos a equagao 4.
eq.4
Ve =Dy — AS; + J- Pe(Ors1)Eri1Up, 0p41)d0psq (eq4)

Onde:

pt (B1+1) = tempo t e prego de consumo no estado 6.

Ja a equacéao 5 demonstra a identidade dos recursos e usos de fundos
no periodo t.

E;+ AS, = I, + D, (eq.5)

Onde:

E: = ganhos do periodo.

Usando a equagéao 5, podemos substituir na equacao 4 a politica de
dividendos da empresa:

Vi=E— I + f Pe(Brr1)Eri1Up, 0p1)dBeiq (eq.6)



26

Fica evidenciado na equacao 6 um dos argumentos de M&M. Ja que o
ganho (Gy) é dado, o unico determinante do valor da empresa é o investimento
emt (I;). O valor da firma seria maximizado pela escolha apropriada da politica

de investimento.

2.3 EFICIENCIA INFORMACIONAL

Segundo Bodie e Merton (2002), o preco de mercado de um ativo é um
bom parametro de seu valor fundamental. Os autores afirmam que, por muitas
vezes, 0 preco da acdo de uma companhia oscila em resposta a algum
acontecimento relevante ao futuro da mesma. Entre diversos exemplos
possiveis, pode-se citar o préprio pagamento de dividendos. Em situacbes
como esta, diz-se que o0 mercado esta “reagindo” as novas informagdes sobre
determinado ativo.

Um dos primeiros estudos e de grande relevancia sobre o assunto foi o
de Fama (1970). O autor, em seu estudo dos precos das acgdes, inferiu que o
mercado de capitais é eficiente, ou seja, o preco das agdes se ajusta muito
rapidamente a novas informacgdes.

Algumas bolsas de valores, como a de Nova York, sao eficientes, pois
sdo compostas por muitos investidores racionais que reagem de maneira
rapida e objetiva a novas informacdes (GITMAN, 2001). A hipétese de mercado
eficiente afirma que os titulos costumam estar em equilibrio, ou seja, tém preco
justo. Assim, conforme Jensen (1978), investidores nao precisam perder tempo
buscando titulos de valores incorretos (subavaliados ou super-avaliados).
Afirma também que, em qualquer periodo de tempo, os precos dos titulos
refletem integralmente todas as informacdes de dominio publico a respeito da
empresa, e esses precos reagem rapidamente a novas informacoes.

Existe uma clara percepcao na literatura sobre o carater informativo do
pagamento de dividendos (BODIE; MERTON, 2002; ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2008). Para ilustrar tal percepcao, pode-se citar o fato do mercado
financeiro mundial observara tendéncia de aumento no preco das acoes apés
divulgacado de aumento nos dividendos e diminuicdo no preco das acdes apds
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cortes nos niveis de dividendos (GRINBLATT; TITMAN, 2005). Modigliani e
Miller (1961) argumentam que as empresas resistem ao corte nos dividendos, e
também ndo os aumentam sem a existéncia de previsdes de acréscimo no seu
lucro futuro.

M&M defendem também que as reacdes dos investidores as mudancas
na politica de dividendos n&o estaria atrelada a sua preferéncia a dividendos ou
a retencdo de lucros. Ao invés disso, a reacdo na cotacdo das acobes
posteriores a esta mudanca seria resultado do contetdo informacional, ou
sinalizacao, dos anuncios a respeito de dividendos.

Em mercados racionais, o aumento do preco da acao com o anuncio do
aumento de dividendos reflete uma reacgdo as mudangas de payout’, e pode ou
nao também refletir uma reacdo a novas informacdes implicitas sobre ganhos
(AMIHUD; MURGIA, 1997). Assim, quando mudangas nos niveis de dividendos
realmente revelarem informacdes sobre novos ganhos, esta revelacdo pode
ocorrer de forma passiva, inadvertidamente, apenas como resultado das
decisdes de payout dos gestores (DeANGELO; DeANGELO; SKINNER, 1992).
Ou também pode refletir a escolha deliberada dos gestores de utilizar a politica
de dividendos para comunicar a sua visao sobre os futuros ganhos da empresa
para investidores externos.

Muitos executivos financeiros hesitam em considerar cortes em
dividendos por considera-los uma forma de sinalizagdo para o mercado (BRAV
et al., 2005). Ao cortar dividendos, as empresas estariam demonstrando
fraqueza ao mercado e assim dificultando, por exemplo, a busca por crédito a
menores taxas no mercado. Contudo, alguns estudos como Benartzi, Michaely
e Thaler (1997) nao conseguiram encontrar evidéncias que mudangas nos
dividendos tém carater informativo sobre futuros ganhos das companhias.
Apesar de haver uma poderosa ligacdo entre lucros passados e presentes com
0 pagamento de dividendos, o valor de previsdao de mudancgas de dividendos é

minimo segundo os autores.

5Payout € a taxa de distribuicdo do lucro da empresa através da sua politica de dividendos.
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2.4 LEGISLAGAO BRASILEIRA

No Brasil, a lei que normatiza o pagamento de dividendos é a lei
6.404/1976, nomeada Lei das Sociedades por Acdes (LSA). Estabelece em seu
artigo 202 que acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em
cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto, ou se este for
omisso, a importancia sera metade do lucro liquido contabil do exercicio
diminuido ou acrescido dos seguintes valores:

a) Quota destinada a constituicao da reserva legal;

b) Importancia destinada a formacao de reservas para contingéncias e

reversao das mesmas reservas formadas em exercicios anteriores;

c) Lucros a realizar transferidos para a respectiva reserva e lucros
anteriormente registrados nessa reserva, que tenham sido realizados
no exercicio.

E importante salientar que a legislacdo define como lucro liquido do
exercicio, o resultado do exercicio que remanescer depois de deduzidos
(primeiramente) os prejuizos acumulados e a provisdo para o Imposto sobre a
Renda. Sobre este saldo, sdo deduzidas também as participacdes estatutarias
de empregados, administradores e partes beneficiarias. O saldo destas
deducdes sera considerado o lucro liquido do exercicio, que sera utilizado
como base de calculo para a distribuicdo de dividendos.

No segundo inciso do mesmo artigo, € estabelecido que, em caso do
estatuto ndo ser omisso em relacdo a sua distribuicao, o dividendo obrigatério
minimo nao podera ser inferior a 25% do lucro liquido ajustado®. O lucro liquido
ajustado € calculado deduzindo-se do lucro liquido contabil o valor para a
constituicdo da reserva legal, a reserva de contingéncias e a reserva de lucros

a realizar.

® Notar a diferenca entre lucro liquido contabil e lucro liquido ajustado.



29

Tabela 1 - Caracteristicas das reservas de lucros no Brasil.

NOME

FINALIDADE

PERCENTUAL

LIMITE MAXIMO

Reserva Legal

Compensar prejuizos

e aumentar capital.

5% do lucro liquido do

exercicio

20% do capital social
individualmente ou 30%
do capital social quando
somado as Reservas de

Capital.

Reserva para
Contingéncia

Dar cobertura a
eventuais prejuizos
futuros.

Determinado pelo

estatuto da empresa.

Determinado pelo
estatuto, porém néo
pode restringir o
pagamento do dividendo
minimo obrigatério.

Reserva de
Lucros a Realizar

Nao permitir que
dividendos sejam

pagos sem que o lucro

seja realizado
financeiramente.

Depende do
percentual do lucro
que ainda nao foi
realizado
financeiramente.

Né&o ha.

Fonte: Assaf Neto, Lima e Ambrozini (2007).

Conforme o artigo 193 da LSA, 5% do lucro liquido do exercicio serao

aplicados, antes de qualquer outra destinacéo, na constituicdo da reserva legal,

a qual ndo podera exceder 20% do capital social. Tem por finalidade assegurar

a integridade do capital social e somente podera ser utilizada para compensar

prejuizos ou aumentar capital. J4 o artigo 194 da mesma lei, determina que a

assembléia geral podera destinar parte do lucro liquido a formacéao de reservas

para contingéncias, possuindo a finalidade de compensar, em exercicio futuro,

a diminuicdo do lucro decorrente de perda julgada provavel. A reserva de

lucros a realizar’ podera ser constituida no exercicio em que o montante do

dividendo obrigatério ultrapassar a parcela realizada do lucro liquido do

exercicio.

” Conforme o artigo 197 da LSA.
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O objetivo de estabelecer um dividendo minimo obrigatério seria a
protecdo do acionista minoritario, ao impedir a possibilidade do controlador
reter a totalidade dos lucros (La Porta et al, 2000; Coelho, 2002).
Paralelamente, teria também a funcao de fortalecer o mercado de capitais ao
garantir ao investidor uma remuneracdo minima ao seu capital.

Uma grande preocupacao do direito comercial € a protecdo da minoria
nas sociedades por acbes. Por muitas vezes, os acionistas majoritarios cortam
a distribuicdo de dividendos. Contra essa pratica viciosa, a lei em seu texto nao
oferece corretivo (REQUIAO, 2011). O autor relata ainda que a assembléia
geral pode determinar o ndo pagamento dos lucros verificados no exercicio,
constituindo fundos de reserva com os mais diversos titulos criados.

A legislacao permite que o valor destinado ao pagamento de proventos
seja retirado apenas das contas lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reserva de lucro. Dessa forma, sem existir lucro apurado no
exercicio encerrado, lucro acumulado de exercicios anteriores ou parcelas de
lucros ja apropriados como reservas, ndao é permitida a distribuicdo de
dividendo (MARTINS, 1984). Essa proibicao visa proteger a integridade do
capital social.

Em contrapartida, o quarto inciso do artigo 202 da LSA estabelece que o
dividendo minimo nao sera obrigatério no exercicio social em que os érgaos da
administragdo informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele incompativel
com a situacdo financeira da empresa. Esses proventos deverdo ser
registrados como reserva especial e, se ndo absorvidos por prejuizos em
exercicios posteriores, deverdo ser pagos como dividendo assim que a
situacao financeira da empresa permita.

O pagamento dos dividendos sera feito a pessoa que, na data do ato de
declaragdo do dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da
acao. Devera ser pago, salvo deliberacao em contrario da assembléia geral, no
prazo de 60 dias da data em que for declarado e, em qualquer caso, dentro do
exercicio social (MAMEDE, 2004).

A legislacdo prevé tratamento diferenciado entre acdes preferenciais e
ordinarias em relacdo ao pagamento de dividendos. As acdes preferenciais

possuem prioridade na distribuicdo de dividendo, prioridade no reembolso de
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capital (no caso de liquidacdo da empresa) e na acumulacao das preferéncias
e vantagens anteriormente citadas (ASSAF NETO; LIMA; AMBROZINI, 2007).

2.4.1 Espécies de acoes

A terceira secao da LSA estabelece distincdes entre as espécies de
acoes. O artigo 15 declara que as acgdes, conforme a natureza dos direitos ou
vantagens que confiram a seus titulares, sdo: ordinarias, preferenciais, ou de
fruicdo.

Fazzio Juanior (2005) observa que, na realidade, as espécies de acoes
sdo apenas duas (ordinarias e preferenciais). A acao de fruicdo é acao
ordinaria ou preferencial (conforme o caso), cujo valor foi restituido,
antecipadamente a seu titular, como se a companhia tivesse sido liquidada.

Nao se qualifica pela participagao no capital da empresa.

2.4.1.1 Agéo ordinéria

Também chamadas de acdes de direcdo, as agdes ordinarias conferem
a seus possuidores a totalidade dos direitos sociais, ou seja, a participacdo nos
resultados (dividendos) e voto nas deliberacdes sociais (COELHO, 2002).

O artigo 110 da LSA confere a cada acao ordinaria 1 (um) voto nas
deliberagbes da assembléia geral. Sendo que o estatuto social pode
estabelecer limitacdo ao niumero de votos de cada acionista.

2.4.1.2 Acgéo preferencial

Originaria do direito anglo-americano, a agao preferencial sem direito de

voto passou a ter maior importancia nos ultimos cinqlienta anos. Existindo em
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varios paises, possuem a finalidade de obtencao de recursos por parte das

companhias, sem a modificacdo do seu respectivo controle (WALD, 2011).

O artigo 17 da LSA enumera as preferéncias ou vantagens que poderao

ser concedidas as acdes preferenciais:

Prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo;
Prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;
Na acumulacdo das preferéncias ou vantagens citadas

anteriormente.

No primeiro paragrafo desse mesmo artigo, a lei estabelece condigbes

para que acbes preferenciais sem direito a voto ou com restricado ao exercicio

desse direito possam ser negociadas. A legislacdo cita trés preferéncias ou

vantagens, das quais as empresas devem atribuir pelo menos uma para terem

admitidas a negociacao dessas ag¢des no mercado de valores mobiliarios. Sao

elas:

1)

Direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a,
pelo menos, 25% do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do
artigo 202 dessa mesma lei, de acordo com o seguinte critério:
Prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso
correspondente a, no minimo, 3% do valor do patriménio liquido da
acao; e

Direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de
condicbes com as ordinarias, depois de a estas assegurado
dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade
com a alinea a.

Direito ao recebimento de dividendo, por acao preferencial, pelo
menos 10% maior que o atribuido a cada acao ordinaria;

Direito de serem incluidas na oferta publica de alienacao de controle,
nas condicbes previstas no artigo 254-A® dessa mesma lei,
assegurado o dividendo pelo menos igual ao das acdes ordinarias.

® Estabelece gue a alienacdo do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob
condicdo de que o adquirente faga oferta publica de aquisicdo das a¢des com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia. E a faca de modo a |hes assegurar o preco minimo
igual a 80% do valor pago por agdo com direito a voto dos integrantes do bloco de controle.
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Ainda sobre as vantagens das acoes preferéncias, € concedido por lei
um papel importante ao préprio estatuto social das companhias. Os artigos 18
e 19 da LSA estabelecem que o estatuto pode assegurar a uma ou mais
classes de acbes preferenciais o direito de eleger, em votagdo em separado,
um ou mais membros dos 6rgaos de administracdo. Também deve declarar as
vantagens atribuidas a cada classe de acdes preferenciais e as restricoes a
que ficardo sujeitas, podendo prever 0 seu resgate ou amortizacdo, a
conversao de acoes de uma classe em agdes de outra e em agdes ordinarias,
e destas em preferenciais, fixando as respectivas condicdes.

Acgbes preferenciais sem direito de voto adquirirdo esse direito se a
companhia, pelo prazo previsto no estatuto e nao superior a trés exercicios
consecutivos, deixar de pagar dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus.
Segundo Wald (2011), a supressao do direito de voto das agdes preferenciais é
uma faculdade deferida aos estatutos das empresas, em compensacao a um
privilégio pecuniario. Conseqlentemente, inexistindo o pagamento de
dividendos ao acionista preferencial, este passa a ter direito de voto como
forma de compensacgéo.

2.4.2 Juros sobre capital préprio (JSCP)

Este mecanismo foi introduzido no ordenamento juridico brasileiro em
1995, com a Lei n°® 9.249 (vide anexo B). Esta lei introduziu alteracdes
significativas na legislagéo, ao proibir o reconhecimento dos efeitos da inflagcao
nas demonstracées contabeis para fins fiscais e societarios. Permitiu também
gue as empresas remunerem seus acionistas por meio de Juros sobre capital
préprio (JSCP) e considerem tal remuneragao dedutivel para fins fiscais.

Os JSCP foram criados como alternativa de remuneracao dos acionistas
das empresas (SANTOS, 2007)°. A Lei n° 9.249, principalmente em seu 9°
artigo, fixa os principais critérios legais para a utilizacdo dos JSCP no Brasil:

° Ver as diferencas entre JSCP e dividendos demonstradas na tabela 2 deste trabalho.
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Tabela 2 - Diferencas entre JSCP e dividendos.

JSCP

Dividendos

Distribuicado optativa, vinculada a existéncia
desta condigédo no estatuto da empresa e a
existéncia de fluxos de caixa.

Distribuicdo  obrigatéria, vinculada a

existéncia de lucros.

Base de calculo: patrimonio liquido

Base de calculo: lucro liquido ajustado.

Percentual de remuneracao: limitado a
variacao da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP).

Percentual de distribuicido: definido em
estatuto.

Incidéncia de impostos para o acionista: é
tributado na fonte em 15% sobre o valor
distribuido.

Incidéncia de impostos para o acionista: o
valor recebido ndo é tributado.

Situacao fiscal para a empresa: os JSCP
distribuidos sdo considerados despesas
financeiras e reduzem a base de célculo do
IRPJ e CSLL.

Situacdo fiscal para a empresa: o0s
dividendos distribuidos nao podem reduzir
a base de célculo do IRPJ e CSLL devidos
pela empresa.

Fonte: Lagioia (2011).

e permitiu as empresas imputar os juros pagos a titulo de remuneracao

do capital préprio ao valor dos dividendos minimos obrigatorios de

que trata o artigo 202 da LSA;

e 0 pagamento de JSCP estd condicionado a existéncia de lucros,

computados antes da deducao dos juros, ou de lucros acumulados e

reservas de lucros;

e sao calculados com base no saldo das contas do patriménio liquido e

limitados a variacao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo

(TJLP);



35

e concede vantagens fiscais a empresa ao remunerar seu acionista
com JSCP, visto que estes sado contabilizados como despesa
financeira no resultado do exercicio e passam a compor o lucro real.

Os JSCP sao apurados com base no capital dos acionistas, cujo valor
pode ser deduzido do resultado da empresa na forma de despesas financeiras
(ASSAF NETO; LIMA; AMBROZINI, 2007). Assim, reduz-se a base de calculo
do imposto de renda das companhias e gera deducdes na sua carga tributaria.
Segundo pesquisa de Santos e Salotti (2007), esta deducao é a principal fonte
motivadora de empresas brasileiras para utilizar o JSCP como forma de
remuneragao de seu acionista.

A insercao dos JSCP nas demonstragdes contabeis tornaria o lucro
contabil mais préximo da visdo econémica do resultado (SANTOS; SALLOTTI,
2007). Pois dessa forma, os demonstrativos contabeis contemplariam também
a remuneracdao do capital préprio na apuracdo do lucro. Através de sua
pesquisa com companhias nao-financeiras de capital aberto, Ness Junior e
Zani (2001) demonstraram que o langamento dos JSCP agrega valor a
empresa, e 0s consideram um importante fator de economia fiscal e de

preservacao do patriménio empresarial.

2.5 PRECO DAS ACOES E DIVIDENDOS

Ha uma clara distincao tedrica entre politica de dividendos e ganhos de
capital. Ambas representam duas formas distintas de remunerar o capital do
acionista. Porém, a politica de dividendos pode afetar também o retorno das
acoes?

Sobre o tema, Procianoy (2006) destaca:

O dividendo € um elemento importante na formagao do preco de uma
acao. Caso uma agéo seja vendida antes de pagar os dividendos em
um determinado periodo, seu valor de venda presumivel gerard
ganhos de capital ao seu detentor, pois ali dentro deste prego de
venda esta embutido o dividendo que a companhia ndo pagou ainda
e que pagara ao seu novo detentor. Portanto, é esperado que,

quando a empresa pagar o dividendo, o pre¢co da agédo, no mercado,
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caia um pouco para compensar o pagamento dos dividendos. Essa
queda deve ser equivalente ao montante do dividendo. Depois desse
momento, o pre¢o da agao continuard a sua trajetéria para cima e
para baixo, de acordo com a expectativa fundamentalista dos

compradores ou dos vendedores no mercadol...].

E importante observar que medidas de volatilidade do preco das acdes
no ultimo século sdo muito altas para serem explicadas apenas pela existéncia
de novas informacdes a respeito de dividendos futuros (SHILLER, 1981). Ou
seja, existem outros fatores determinantes nos precos das agdes além de
dividendos.

Estudos como o de Bueno (2002) e de Freire et al. (2005) nao
encontraram evidéncias suficientes da relacdo entre dividend yields™® e as
taxas de retorno das acgdes. Testaram a hipdtese de que empresas
consideradas boas pagadoras de dividendos obteriam melhores performances
na bolsa de valores do que a média. Os resultados no mercado brasileiro foram
nao-significantes.

Black e Scholes (1974) também defendem que nao é possivel
demonstrar que retornos esperados de ag¢des com alto dividend yield diferem
de acbes com baixo nivel desse indice antes ou depois de impostos. Partem
do pressuposto de que um ddlar em dividendos tem o mesmo valor do que um
doélar em ganho de capital. Através de teste em série temporal, os autores
demonstraram os efeitos de diferentes dividend yields no retorno de diferentes
acoes. Seus métodos para séries temporais evitaram muito das dificuldades da
estimacao de regressdes cross-sectional de preco de acdes sob dividendos.
Com base nos resultados, os autores nao puderam rejeitar a hipotese que
dividend yields nao tém efeito significante no retorno das acoes.

Keppler (1991) demonstra que investidores globais podem alcancar
retornos anormais positivos ao investir em mercados com dividend yields acima
da média e, em contrapartida, podem obter retornos anormais negativos caso

invistam em mercado com dividend yields abaixo da média.

Dividend yield é a relagdo entre o dividendo pago por agdo de uma empresa e o pre¢o dessa mesma
acao.
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Outro aspecto investigado na literatura sobre o assunto é o
comportamento do prego das agdées em torno da data ex-dividendo''. O
consenso, segundo Garcia-Blandon e Martinez-Blasco (2012), é de que o preco
das agdes caia menos do que o dividendo pago por elas na data ex-dividendo.
Esse comportamento seria explicado pela preferéncia por ganhos de capital
sob dividendos, geralmente explicado em termos de vantagens fiscais.

Além da oscilagdo no preco, a negociacdo de agdées em torno da sua
data ex-dividendo apresenta aumentos consideraveis em seu volume
financeiro, como demonstra Procianoy e Kwitko (2007) e Dhaliwal e Li (2006).
Os dUltimos afirmam que este aumento no volume € decorrente da

heterogeneidade da carga tributaria entre investidores.

2.5.1 Momentos importantes na politica de dividendos

Ao abordar o tema politica de dividendos e sua relagdo com o preco de
uma acao, é importante a constatagdo das etapas existentes na distribuicao de
proventos pelas companhias. Segundo Procianoy (2006), no caso de
dividendos ou de JSCP, existem quatro momentos que merecem ser
observados: a convocacgao para a decisdo, o anuncio da decisédo, o primeiro dia
apds o pagamento e o pagamento efetivo. Eles estdo demonstrados na figura
1.

Figura 1 — Cronograma de Eventos.

) Pagamento
Convocagio AGE-/AGDv RCA efetivo
| | I
| I '
t=-8 t=0 t=?

Fonte: Procianoy (2006).

11 _— , . . ~ ..

Data ex-dividendo é o termo usado para designar a data a partir da qual uma agdo perde o direito a
dividendos, ou seja, apenas investidores que possuem as a¢des dessa empresa a entrada desse dia
passam a ter direito ao recebimento dos mesmos.
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Conforme a LSA, para a ocorréncia de decisdo sobre a politica de
dividendos, deve haver a convocacao prévia de uma Assembléia Geral
Ordinaria (AGO) ou da Assembléia Geral Extraordinaria (AGE). Existe também
a possibilidade de ocorrer através de uma Reunido do Conselho de
Administracdo (RCA), porém sem a necessidade de uma convocacéo prévia. E
importante ressaltar que a convocacgao é o primeiro sinalizador para 0 mercado
do pagamento de dividendo, visto que na maioria das vezes ja é atribuido um
valor para aprovagao posterior (PROCIANQY, 2006). O anuncio ao mercado da
decisdo sera realizado logo apds a sua ocorréncia, geralmente apds o término
do pregdo da bolsa de valores. Sera determinada a data ex-dividendo e a lista
de acionistas com direito aos dividendos.

A data em que a acdo se tornara ex-dividendo serda, na maioria das
vezes, o dia seguinte a realizacdo da RCA, da AGE ou AGO. A acéao tera o
valor dos dividendos descontados da sua cota¢do ja no inicio do pregao,
mesmo sendo pago apenas em data futura. Elton e Gruber (1970)
demonstraram essa formulagéo de pregos através da equagao 7.

P; =Py — D(1 — IRgjv)/(1 — IRg) (eq.7)

Onde:

P; — prego da acao no primeiro dia ex-dividendo;

Po — preco da acdo no ultimo dia de negociacdo com direito a
dividendos;

D — valor dos dividendos;

IRqi, — aliquota do imposto sobre dividendos;

IRy — aliquota do imposto sobre ganhos de capital.

O artigo 132 da LSA estabelece que anualmente, nos quatro primeiros
meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver uma assembléia-
geral para, dentre outras discussdes, deliberar sobre a destinacao do lucro
liquido do exercicio e a distribuicao de dividendos.
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2.6A INFLUENCIA DOS IMPOSTOS

Os impostos pessoais podem influenciar imensamente a escolha de uma
empresa entre pagar dividendos e recomprar agdes. Partindo do pressuposto
gque ambas geram a mesma diminuicdo no caixa da empresa € no valor
contabil do patriménio liquido (DAMODARAN, 2004), a unica diferenca entre os
dois métodos de distribuicao de dinheiro € o montante do passivo fiscal gerado
por cada um (GRINBLAT; TITMAN, 2005). Apds o corte de impostos em 2003
sobre dividendos nos Estados Unidos, por exemplo, verificou-se um grande
aumento no pagamento de dividendos por diversas empresas americanas
(CHETTY; SAEZ, 2005).

O comité da Junta Econ6mica (2003) norte-americano argumenta que a
reducdo dos impostos de dividendos seria uma proposicdo atrativa para as
companhias ao incentivar o pagamento de dividendos ao invés da retengéo de
lucros. Promoveria uma alocacdo mais eficiente do capital e daria aos
acionistas um grau de controle maior sobre de que forma sao utilizados os
recursos das companhias.

Segundo Allen e Michaely (1995), impostos diferenciados afetam tanto
preco quanto as decisdes de operagdes dos investidores. Os autores relatam
que o volume de operagdbes proximo a distribuicio de proventos é
significativamente maior do que o normal, demonstrando intensa “troca de
maos” de acdes entre grupos de investidores. Assim, ficaria demonstrada a
influéncia dos impostos sobre 0 comportamento dos acionistas.

Ao estudar o comportamento das acdes de empresas brasileiras e de
suas ADRs'? em periodos préximos ao 12 dia ex-dividendo; Procianoy e Kwitko
(2007) perceberam que as acgbes locais tiveram um desempenho médio
superior aos das ADRs nos dias anteriores a data do evento. Esse fato
corrobora a idéia de que investidores preferem comprar agcdes as ADRs em
funcao da menor tributacao de dividendos no Brasil.

12 . . .r . . . P . .y .

A sigla ADR significa ‘american depositary receipt’ e é um recibo negocidvel que representa o ativo
subjacente de uma empresa ndo norte-americana, mas negociada no mercado financeiro norte
americano.
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Em contrapartida, Barclay, Holderness e Sheehan (2009) realizaram um
estudo com acionistas corporativos, pois estes sdo os unicos investidores que
nos Estados Unidos possuem vantagens tributarias em dividendos do que em
ganhos de capital. Foram encontrados resultados inconsistentes com a teoria.
Acionistas corporativos nao utilizam do seu poder para alterar a politica de
dividendo da empresa controlada, nem preferem investir em empresas com
maiores taxas de dividendos. Nao utilizam assim do beneficio fiscal oferecido, e

sim priorizam as decisdes operacionais das controladas.

2.6.1 Efeito clientela

Partindo do pressuposto que investidores podem ser tributados com
aliquotas diferentes de impostos, surge a hipotese do “Efeito Clientela” em
dividendos. Este efeito, segundo Modigliani e Miller (1961), baseia-se no fato
de que investidores que pagam altas taxas de impostos sobre dividendos
teriam interesse em adquirir acées com yield reduzido. Ja investidores que sao
tributados a uma aliquota menor, teriam interesse em acées com yield elevado.

Ao estudar e testar a existéncia do efeito clientela no mercado norte-
americano, Elton e Gruber (1970) recomendam que, na auséncia de impostos,
os investidores devem levar em consideragdo o valor dos dividendos pagos. A
variagcdo no preco das acgdes entre o ultimo dia em que o papel € negociado
com direito a dividendos e o primeiro dia ex-dividendo deve ser igual ao valor
recebido pelo portador da acdo. Assim, a variagdo no preco da acao deveria
ser igual ao valor do dividendo descontado o valor dos impostos.

Allen e Michaely (1995) apontam duas idéias basicas para a
compreensao do tema. Primeira seria 0 modelo estatico de clientela, onde
empresas teriam incentivos para fornecer agdes que minimizem os impostos de
cada clientela. Em equilibrio, ndo existird mais a possibilidade de reduzir
impostos e todas as empresas serdo precificadas igualmente na data ex-
dividendo.

A segunda idéia basica seria um modelo dinamico de clientela, onde
investidores podem operar suas acdes ao longo do tempo, reduzindo ainda
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mais o efeito dos impostos. As acdes pagadoras de dividendos acabarao (logo
antes do dia ex-dividendo) nas maos dos investidores com menor carga
tributaria. Tais operacdes seriam revertidas diretamente logo depois do dia ex-
dividendo.

Em um dos primeiros trabalhos sobre o assunto, Petit (1977) encontra
evidéncias significantes do efeito clientela através de uma investigacao
empirica com 914 investidores norte-americanos. As variaveis mais
importantes e influentes na deciséo individual sobre dividendos seriam a idade,
e a medida da taxacao individual do investidor para dividendos e ganhos de
capital.

No contexto brasileiro, Procianoy e Verdi (2009) estudaram 394
distribuicoes de dividendos no periodo de 1996 a 2000. Foi encontrado que, no
primeiro dia ex-dividendo, o preco das agdes € na média 1,8% maior que o
preco esperado pelo modelo de clientela de dividendo'™, e foi percebido
também um aumento no volume de negociacdo préximo a data do anuncio do
pagamento. Assim, os resultados s&o inconsistentes com as previsdes do
modelo de clientela, mas suportam a teoria de sinalizagéo dos dividendos.

2.6.2 Aspectos tributarios do Brasil

A tributacao é fator relevante na escolha da estratégia de distribuicao de
dividendos e na formacao do preco das acdes. Sendo assim, é necessario
abordar as questbées tributarias brasileiras para o desenvolvimento desse
trabalho.

Os eventos da politica de dividendos sao tributados de maneiras
diferentes. O portador da acao que receber dividendos, ndo sera onerado com
o0 pagamento de impostos. J4 0s juros sobre capital proprio (JSCP) sao

 Resultados semelhantes foram encontrados por Procianoy e Verdi (2003) com uma amostra composta
por 693 distribuicdes de dividendos no periodo de 1989 a 1993.

' Resultados similares ja tinham sido encontrados por Brito e Rietti (1981) sobre a falta de evidéncia da
existéncia do efeito clientela no mercado brasileiro.
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tributados (ASSAF NETO; LIMA; AMBROZINI, 2007). Sobre o assunto, Santos
e Salotti (2007) explicam:

“Em relacdo a tributagcdo dos JSCP (Juros Sobre o Capital Préprio),
pagos ou creditados as pessoas fisicas ou juridicas, a legislacao
estabelece que havera incidéncia do imposto de renda na fonte a
aliquota de 15%. Para as pessoas fisicas, o valor do imposto é
considerado como tributagdo exclusiva na fonte. Para as pessoas
juridicas, que tém seus resultados tributados com base no lucro real,
o valor dos juros deve ser considerado como receita financeira e o
imposto de renda retido na fonte é tratado como antecipagdo do
imposto devido no encerramento do exercicio. Para as empresas que
optaram pela tributacdo de seus resultados através do lucro
presumido ou arbitrado, os juros recebidos integram a base de
célculo do imposto de renda e o imposto retido na fonte também sera
considerado como antecipacdo do imposto devido. No caso das
pessoas juridicas imunes ndo ha incidéncia do imposto quando do
pagamento ou crédito; nas pessoas juridicas isentas, o tratamento é
semelhante as pessoas fisicas, ou seja, o imposto € considerado

como tributagdo exclusiva na fonte.”

Investidores também séao tributados pelos ganhos de capital, tendo como
fato gerador deste o resultado positivo entre o valor de alienacao do ativo e o
seu custo de aquisicao, admitindo-se ainda a deducao dos custos e despesas
incorridos, necessarios a realizacao das operacoes. Segundo Pinheiro (2009),
0s ganhos de capital devem ser auferidos pelo investidor durante o més, e seu
tributo recolhido até o final do més seguinte. A sua aliquota € de 15% sobre o
lucro liquido para o investidor que vender mais de R$ 20 mil reais em agdes. A
excecao € a operacgao de daytrade, que possui aliquota diferenciada de 20%.
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3 METODO

Neste capitulo serdo abordados os aspectos metodolégicos da pesquisa
realizada, descrevendo brevemente as técnicas utilizadas para cumprir com 0s

objetivos da pesquisa.

3.1 COLETA DE DADOS E AMOSTRA

A amostra é composta por empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa que pagaram dividendos no periodo de 2007 a 2011. Os dados
referentes as demonstragdes contabeis dessas companhias foram extraidos do
banco de dados da Economatica®.

Uma vez definidas as empresas constituintes da amostra, seguiu-se
para a classificacdo destas entre: empresas que pagam dividendos acima do
minimo estabelecido em lei ou empresas que pagam apenas O Mminimo
estabelecido em lei.

Para realizar tal distingéao, foi necessario recorrer a legislagao vigente no
Brasil. O artigo 202 da LSA estabelece que os acionistas tém direito de
receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no seu estatuto, ou se este for omisso, a importancia sera metade
do lucro liquido contébil do exercicio diminuido ou acrescido dos valores
destinados a constituicdo da reserva legal, de contingéncias e de lucros a
realizar (quadro 1).

O artigo citado possui grande relevancia para este estudo, visto que
determina quanto deve ser destinado no minimo, via dividendos, para o0s

acionistas das companhias brasileiras.
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Quadro 1 - Base de célculo de dividendos para empresas com estatuto social omisso.

e Resultado do exercicio

(-) Prejuizos acumulados
(-) Provisao para imposto de renda
(-) Participactes estatutarias

= Lucro liquido do exercicio

(-) Reserva legal
(+/-) Reserva para contingéncias
(+/-) Reserva de lucros a realizar

= Base para calculo de dividendos

® 50% no minimo sobre a base para
distribuicdo de dividendos

Fonte: elaborado pelo autor.

A legislacdo determina que o estatuto social das companhias possa
determinar a parcela minima do lucro distribuido via dividendos. Visto essa
disposicado legal, foi necessario para o cumprimento dos objetivos deste
trabalho, a analise dos estatutos sociais das companhias listadas na
BM&FBovespa.

No dia 31 de dezembro de 2012, existiam 496 companhias listadas na
BM&FBovespa. Os estatutos sociais analisados estdo disponiveis no site da
bolsa de valores, ou no préprio site oficial das companhias’.

Ao analisar-se os estatutos sociais das 496 companhias, pbde-se
determinar o pagamento minimo obrigatorio de dividendos de cada uma das
empresas. Com o intuito de verificar se este minimo estava sendo pago ou nao,
utilizou-se do artigo 192 da LSA, o qual determina que a assembléia-geral
ordinaria (AGO)'® deve aprovar a proposta de destinagdo do lucro liquido do
exercicio. Sendo assim, tornou-se necessaria a leitura das atas das AGOs que
aprovam a destinacdo dos dividendos, para relacionar os dividendos pagos ao

exercicio social que deu origem aos mesmos.

> S50 considerados como site oficial das companhias aqueles registrados no formulario cadastral da
propria BM&FBovespa.

'® Tanto a AGE quanto a RCA também podem deliberar sobre dividendos. Porém, a proposta sobre a
destinagdo do lucro do exercicio deve ser aprovada em AGO.
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Apés a leitura das atas, foi feita a comparacao entre quanto foi aprovado
pela AGO e quanto deveria, segundo a legislacéo, ser destinado aos acionistas
como dividendo minimo. Ao realizar tal comparagéo, péde-se determinar quais
empresas estdo pagando acima do minimo estabelecido em lei, ou apenas o
minimo. Ao todo, foram analisadas 1118 atas de AGOs'’ no periodo
selecionado para o estudo.

Dentre as atas verificadas, foram constatados casos em que empresas
pagaram dividendos mesmo nao havendo obrigatoriedade legal. Como por
exemplo, as companhias que mesmo reportando prejuizo no resultado do
exercicio, utilizaram-se de outras contas contabeis, optando por pagar
proventos aos seus acionistas. Assim, conforme a lei, estas empresas nao
possuem obrigacdo de pagar dividendos aos seus acionistas, e
consequentemente, qualquer distribuicdo de proventos efetuados por elas, faz
com que sejam classificadas, no presente trabalho, como empresas que pagam
acima do minimo estabelecido em lei.

Ao analisar as atas das AGOs da amostra, percebeu-se que muitas
empresas optaram por remunerar seus acionistas via JSCP. Sobre esse
assunto, ludicibus et al. (2010) apontam duas questdes relevantes: os JSCP sé
podem ser imputados ao dividendo que trata o artigo 202 da LSA (ou seja, ao
dividendo minimo obrigatério), e sé podem ser imputados liquidos de Imposto
de Renda Retido na Fonte (IRRF). As afirmacdes feitas por esses autores sédo
corroboradas pela lei n°©9.249 de 1995 e pela deliberacdo n° 683 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Foi necessario distinguir entdo, se 0 montante pago aos acionistas foi
feito em forma de dividendos ou JSCP. Se foi pago via JSCP, se fez necessario
o calculo de seu valor liquido, ja deduzidos os impostos. Muitas empresas ja
disponibilizam o valor liquido em suas atas, mas nado a totalidade. No caso de
nao disponibilizacdo, foi entdo convencionado a aliquota de 15% - igual a
aliquota pessoa fisica - de IRRF sobre o JSCP. Este céalculo é desnecessario
quando o pagamento for realizado via dividendos, visto que seu valor ja é livre
de impostos.

7 Além destas, 115 atas foram excluidas do estudo por falta de dados.
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3.2 REGRESSAO LOGISTICA

Com o intuito de verificar quais fatores diferenciam as empresas que
pagam dividendos acima do minimo legal das empresas que pagam apenas o
minimo, utilizou-se a técnica estatistica de regressao logistica (também
conhecida como analise logit). Esta é uma técnica de analise multivariada,
apropriada para situacdes nas quais a variavel dependente é categdrica e
assume um entre dois resultados possiveis (binaria). O propésito é estimar a
relacdo entre uma variavel dependente ndo-métrica e um conjunto de variaveis
independentes métricas.

Hair et al. (2009) realca o fato de que a regressao logistica representa
dois grupos de interesse como uma variavel binaria com valores de 0 a 1. Nao
importa qual grupo é designado como 0 ou 1, mas tal designacado deve ser
observada para a interpretacéo dos coeficientes. Assim, a variavel dependente
tem apenas valores 0 e 1, e o valor previsto (probabilidade) deve ser limitado
para ficar dentro desse dominio. Para definir uma relacdo limitada por 0 e 1,
essa regressao utiliza a curva logistica com intuito de representar a relagao

entre as variaveis independentes e dependentes, conforme figura 2.

Figura 2 — Forma da relacao logistica entre variaveis.

L emmemmm e

Probabilidade do evento
(variavel dependente)

Baixo Alto

Nivel da variavel independente

Fonte: Hair et al. (2009)
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Em niveis muito baixos da variavel independente, a probabilidade se
aproxima de zero, mas nunca alcanga esse valor. Da mesma forma, se a
variavel independente aumentar, os valores crescem para o topo da curva, mas
em seguida a inclinagdo comeca a diminuir de modo que a probabilidade se
aproxime de 1 (um), mas jamais exceda esse valor.

Considerando o exposto, a variavel dependente deste estudo sera
composta por dois grupos: o das empresas que pagam dividendos acima do
minimo estabelecido em lei, e 0 das empresas que nao realizam o pagamento
de dividendos acima do minimo estabelecido em lei. Busca-se assim identificar

quais os diferenciam estes grupos. Formalizando em ndameros,

o {1, P; (eq.8)
YiZlo, 1-p

Onde 0 (zero) representa as empresas que pagam O minimo
estabelecido em lei e 1 (um) representa as empresas que pagam acima do
minimo estabelecido em lei. Cabe ressaltar também numericamente que,

P; = P(y; = 1|x;) (eq.9)

Onde x; sado as variaveis explicativas.

Fox (1997) observa que nesse tipo de regressdo ha uma transformacéao
na variavel dependente, que é convertida em uma razao de probabilidades e
posteriormente em uma variavel de base logaritmica. Assim, sua férmula é

dada pela equacéo 10.

ln<1fp> =b0+b1X1+b2X2++kak (eq10)

Onde:
p = probabilidade de ocorrer o evento;
b = coeficientes estimados;
X = variaveis independentes.
Assim, para avaliar a importancia de cada parédmetro sobre a
probabilidade do evento ocorrer, estes parametros sao transformados por meio
de um antilogaritmo, conforme equacao 11.

! 11
P = T o—(otbiXatbyXo 4+ bXp) (eq.11)

Segundo Hair et al. (2009), a natureza nao-linear da transformacéao
logistica faz com que o método da méaxima verossimilhanca seja mais

adequado para o calculo das estimativas dos coeficientes. Ja para avaliar a
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significAncia dos coeficientes, utiliza-se a estatistica de Wald. Ela prové a
significancia estatistica para cada coeficiente estimado possibilitando a
utilizac@o de testes de hipdteses.

Para os mesmos autores, a regressao logistica apresenta algumas
vantagens em relacao a outros métodos de analise multivariada. Aquela nao
depende de suposicdes rigidas, tais como normalidade e de igualdade entre
matrizes de variancia-covariancia nos grupos. Assim, € muito mais robusta
quando tais pressupostos ndo sao satisfeitos. Mesmo quando tais
pressupostos sdo satisfeitos, muitos pesquisadores preferem a regressao
logistica por ser similar a regressdao multipla. Ela possui testes estatisticos
diretos, tratamentos similares para introduzir variaveis métricas € nao-métricas
e efeitos ndo-lineares, além de uma ampla gama de diagnésticos.

No presente trabalho, as variaveis independentes serdo compostas
pelos indices econbémico-financeiros extraidos dos balancos patrimoniais das
empresas analisadas. Para lddicibus (1998) o uso de indices tem como
finalidade principal permitir a extragdo de tendéncias e comparar quocientes
com padrdes preestabelecidos. Além disso, os indices sdo utilizados para a
andlise das condig¢des financeiras atuais das empresas e também fornecem
algumas bases para inferir o futuro das mesmas.

Dessa forma, pode-se inferir que os indices econdmico-financeiros
extraidos dos balancos das empresas analisadas, constituem uma importante
fonte de informacdes sobre a situagéo financeira das mesmas. Espera-se que
estes indices indiqguem também quais sao os fatores que influenciam empresas

brasileiras a pagar dividendos acima do minimo estabelecido em lei.

3.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES

As variaveis independentes selecionadas para o estudo foram
escolhidas com base nas evidéncias encontradas nos trabalhos de Lintner
(1956), Alli, Khan e Ramirez (1993), Fama e French (2002), Heineberg e
Procianoy (2003), Denis e Osobov (2008), Brown e Sum (2010).
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E nitida na literatura internacional a busca incessante pelos fatores
determinantes no pagamento de dividendos. Pelo fato de cada pais possuir
caracteristicas econdmicas préprias, estes fatores determinantes variam.
Corroborando o exposto, podem ser citados inUmeros trabalhos em diferentes
nacoes a respeito desse tema, como: Papadopoulos e Charalambidis (2007) na
Grécia, Tsuji (2010) no Japao, Chen e Dhiensiri (2009) na Nova Zelandia, Anil
e Kapoor (2008) na india, de Huda e Farah (2011) em Bangladesh e Ben
Naceur, Goaied e Belanes (2006) na Tunisia. Dessa forma, a busca por fatores
determinantes no pagamento de dividendos no Brasil pode identificar
resultados diferentes em relacao aos trabalhos citados acima.

A criagdo das variaveis independentes deste trabalho foi influenciada
diretamente também pelo artigo 132 da LSA. Este determina que nos 4 (quatro)
primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver uma
assembléia geral com a finalidade de, entre outros, deliberar sobre a
destinacao do lucro liquido do exercicio e a distribuicdo de dividendos. Ou
seja, a deliberacao sobre a destinagdo do lucro obtido na data t sera realizada
em t+1. Exemplificando, a AGO de uma empresa realizada em 2011 sera
referente a distribuicdo de lucros de 2010.'®

Dessa forma, os dados contabeis extraidos serdo referentes a data t, ou
seja, referentes ao exercicio social que originou a distribuicdo de proventos e
ndo os da data em que foram deliberados. A seguir sdo apresentadas as

formas de calculo das variaveis utilizadas no estudo.

e Lucro (L)

Varidvel que indica a lucratividade das companhias. O indice utilizado
sera o de retorno sobre o patriménio liquido, dado pela equacdo 12. Esse
indicador financeiro, denominado ROE (Return on Equity), representa quanto
uma empresa consegue gerar de lucro em relacao ao capital investido (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

LL
I = t/PLt (eq.12)

18 . . ;. . . . g .. .

Este exemplo é verdadeiro quando o exercicio social da empresa coincidir com o ano civil. Ao analisar
os estatutos sociais das companhias listadas na BM&FBovespa, verificou-se que esse fato ocorre em
98,4% das empresas.
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Onde:

LL= lucro liquido no periodo t;

PL= patriménio liquido no periodo t.

E esperada uma relagdo positiva entre lucratividade e a quantidade de
dividendos distribuidos. Inclusive Heineberg e Procianoy (2003) a consideram
como um das variaveis com maior poder explicativo para o estudo dos

determinantes de dividendos no Brasil.

e Endividamento (E)

Empresas com uma estrutura de capital composta por maior nivel de
alavancagem tém a obrigacdo de realizar pagamentos sobre as dividas,
reduzindo os recursos para distribuicao de proventos. Assim, € esperada uma
relacdo negativa entre essa varidvel independente com o pagamento de
dividendos. O indice utilizado foi o endividamento total, dado pela equagéo 13.
E = (PC, + ELP,) /AT, (eq.13)

Onde:

PC;= passivo circulante do periodo t;

ELP;= exigivel a longo prazo do periodo t;

AT, = ativo total do periodo t.

e Investimento (I)

Denis e Osobov (2008) mensuram as oportunidades de investimento
pela razao entre a variacdo do ativo total (entre te t-1) e o préprio ativo total no
ano anterior (AT;s), como demonstra a equacéo 14.

I = AAT,/AT,_; = (AT~ AT,_,) / AT,_, (eq.14)

Para a realizacdao de novos investimentos, empresas necessitam de
recursos. Dessa forma, opcdes de investimento e pagamento de dividendos
aos acionistas estariam concorrendo pelos mesmos recursos. Assim, é

esperada uma relacdo negativa entre ambos.

e Tamanho da empresa (T)
Dado pelo logaritmo neperiano (In) do ativo total, conforme equacao 15.
T =In (AT;) (eq.15)
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E esperado uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e o
montante distribuido em dividendos. Fama e French (2001) reportam que
empresas pagadoras de dividendos tém a tendéncia de serem maiores do que
as empresas nao pagadoras. Ja a transformacgao logaritmica da variavel é

utilizada para corrigir os efeitos de escala, tornando a variavel homogénea.

e Liquidez (Liq)
Calculado através do indice de liquidez corrente, € calculado pela razao

entre o ativo circulante e o passivo circulante, conforme equagéo 16.

, AC

Onde:

AC;= ativo circulante no periodo t.

Espera-se que esse indice possua relacao positiva com a distribuicdo de
dividendos, visto que empresas com maior liquidez possuiriam disponibilidade
maior para distribuir dinheiro para acionistas (LEMES JUNIOR; CHEROBIM;
RIGO, 2002).

¢ |Instabilidade das Receitas (INST_REC)

Empresas com alta irregularidade nos ganhos (maior risco)
provavelmente terdo menos comprometimento com o pagamento de dividendos
devido o risco maior das receitas esperadas ndo venham a ocorrer (AIVAZIAN;
BOOTH; CLEARY, 2003).

O indice é calculo pelo desvio-padrao dos logaritmos naturais dos
ultimos 4 (quatro) anos de receitas operacionais das empresas da amostra.
Uma relacdo negativa é esperada.

INST_REC = o[In(REC)] (eq.17)

e Dispersao (DISP)

A variavel DISP foi criada com base no trabalho de Alli, Khan e Ramirez
(1993), e seu calculo esta relatado na equacao 18. Os autores acreditam que
maiores niveis da variavel DISP faz com que sejam atenuados os problemas

de agéncia nas companhias.
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DISP = % de agbes do acionista majoritario (eq.18)

Dividendos podem ser usados para reduzir o problema de agéncia entre
a administracdo e os acionistas (ASSAF NETO, 2010).Conseqlentemente,
espera-se uma relacdo inversa entre pagamento de dividendos e a variavel

dispersao.

e Estabilidade da politica de dividendos (EPD)

Desde o estudo de Lintner (1956) muitos estudos demonstraram a
tendéncia, principalmente em mercados desenvolvidos, da estabilidade na
politica de dividendos. Gestores tendem a manterem constantes as taxas de
remuneracao dos acionistas.

Como proxy indicativa da estabilidade dos dividendos, sera utilizada o
percentual do lucro liquido ajustado distribuido como dividendos no ano
anterior como valor de referéncia no pagamento de proventos para o ano
corrente. Empresas que pagaram acima do minimo estabelecido em lei no ano
anterior, teriam a tendéncia de manter o pagamento acima do minimo no ano
corrente. O mesmo ocorrendo com as empresas que pagam apenas 0 minimo.

_ %DISTt_l - %MINt_l (eq19)
B %MIN,_,

Onde:
%DIST:.; = percentual do lucro liquido ajustado que foi efetivamente

distribuido pelas companhias no ano anterior;
%MIN..; = percentual do lucro liquido ajustado relativo ao dividendo

minimo obrigatério do ano anterior.

3.4 REGRESSAO MULTIPLA

No Brasil a legislagdo impée as companhias um patamar minimo de
dividendos a serem distribuidos aos acionistas. As empresas que decidem
pagar apenas o minimo obrigatério estdo simplesmente cumprindo o que rege
a lei. Entretanto, algumas empresas optam por pagar acima deste minimo, sem

nenhuma obrigatoriedade legal, diminuindo seu caixa. Para verificar quais
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fatores (caracteristicas das empresas) influenciam as companhias brasileiras
de capital aberto a optarem por esta distribuicdo “extra”, foi utilizada a técnica
estatistica denominada regressdo multipla.

O propédsito fundamental da regressdo multipla é prever a variavel
dependente através de um conjunto de varidveis independentes (HAIR et al.,
2005). Para Coelho e Cunha (2009), esta técnica consiste em determinar uma
funcdo matematica que busca descrever o comportamento de determinada
variavel (dependente), com base nos valores de uma ou mais variaveis
(independentes).

Conforme o exposto, a variavel dependente sera o percentual de
dividendos pagos acima do minimo estipulado pela legislacdo. Seu objetivo é
mensurar 0 quanto algumas companhias estdo dispostas a pagar acima do

minimo legal. A variavel dependente é calculada conforme equagéao 20.

%DIST — %MIN (€q.20)
%MIN

EXTRA =

Onde:

EXTRA = variavel dependente;

%DIST = percentual do lucro liquido ajustado que foi efetivamente
distribuido pelas companhias;

%MIN = percentual do lucro liquido ajustado relativo ao dividendo
minimo obrigatério.

Esta equacdo é a formula geral de calculo da variavel dependente. Em
algumas ocasides, empresas que nao possuem obrigacao de pagar dividendos
optam por realiza-lo (exemplo: empresas que apresentam prejuizo no resultado
do exercicio). Nesta situacao, a férmula geral ndo pode ser utilizada, visto que
nao existe o %MIN. Assim, outro método teve que ser arbitrado para estes
casos. Empresas que pagam dividendos, mesmo ndo havendo obrigatoriedade,
demonstram claramente sua vontade em realizar tal ato. Entdo, para fins de
célculo, estas empresas terdo sua variavel dependente igualada as das que
obtiveram maior escore pela férmula geral.

Apés definida a variavel dependente da regressdo, € necessario
apresentar a funcdo matematica da regressao multipla que buscara descrever

o comportamento dessa variavel. Cabe ressaltar que as variaveis
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independentes sdo as mesmas citadas na segao anterior, conforme demonstra
a equacao 21.
EXTRA( ey = Bo + BiLiey + B2Eqi ey + BaLiquey + BaTiie) + Bsliie (eq.21)
+ ,86DISP(1-,t)+ ﬁ71nst_Rec(i,t) + ,BSEPD(M) + &

Onde:

Bo= intercepto do modelo;

B1.s = coeficientes das variaveis independentes;

L = variavel lucro;

E = variavel endividamento;

Lig = variavel liquidez;

T = variavel tamanho;

| = variavel investimento;

DISP-= variavel dispersao;

Inst_Rec = variavel instabilidade das receitas;

EPD = variavel estabilidade da politica de dividendos;

€ = termo erro.

Através deste modelo, procura-se identificar quais caracteristicas e
fatores das empresas brasileiras (i) influenciam na escolha pelo pagamento
“extra”’® de proventos na data t. E importante salientar que existe uma série de
precaucoes a serem consideradas ao realizar um estudo com regressao
multipla. A aplicacdo apropriada deste modelo depende da auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis independentes (COELHO; CUNHA, 2009).
O cumprimento deste pressuposto € fundamental para que se evitem vieses
nas estimativas.

As observacoes atipicas (outliers) também devem receber atencdo ao
realizar uma regressao multipla. Estas sao observacées com uma combinacao
Unica de caracteristicas identificaveis. Sdo dados amostrais com valores
extremos, tanto pequenos quanto grandes, que sao bem diferentes do restante
das observacées (DOWNING; CLARK, 1999; GOOD; HARDIN, 2009). Os
estatisticos tém opinides diferentes sobre 0 uso ou nao de outliers, porém, sob
o ponto de vista ético da pesquisa, sugerem que sejam mantidos (COELHO;
CUNHA, 2009).

19 .. . ;.
“Extra” representa a parcela do dividendo pago acima do minimo legal.



55

Visto que existe um grande numero de observacbées na amostra
selecionada muitas variaveis apresentaram grande amplitude. Isto ocorre pois
a amostra é composta por uma gama de diferentes empresas de diferentes
setores com situagbes econdmicas distintas. Estes dados extremos podem
influenciar significativamente na estimacao dos parametros das variaveis. Para
que ndo houvesse esta influéncia, foi realizada a winsorizacao das variaveis.
Este método de tratamento de outliers, criado pelo bioestatistico C. P. Winsor,
consiste em aparar os valores extremos (acima ou abaixo dos percentis
minimos e maximos definidos), substituindo-os pelos valores menores e
maiores remanescentes na distribuicdo (LUSK; HALPERIN; HEILIG, 2011).
Neste estudo foi fixado como limite superior e inferior 97,5% e 2,5%
respectivamente. A winsorizacdo possui vantagens sobre outras técnicas
robustas de tratamento, pois é simples de ser aplicada na pratica e facil de ser
explicada aos usuarios de resultados estatisticos (KOKIC; BELL, 1994).
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4 RESULTADOS

Nesta secdo é apresentada a classificacdo das empresas segundo a
descricdo ou omissao, no estatuto social, da parcela do lucro (via dividendos)
destinada aos acionistas. Dentre as empresas ndo omissas, é analisado o
minimo de dividendos estabelecido no estatuto social. Por conseguinte, ao se
revisar as atas das assembléias gerais ordinarias, é feito um levantamento de
quantas e quais (segmentacdo) companhias pagam dividendos minimos ou
acima destes. Apos, sdo apresentados os resultados do modelo de regressao
logistica, a fim de estimar quais sdo as variaveis que interferem na
segmentacdo entre empresas que distribuem dividendos acima do minimo
estabelecido por lei das que pagam apenas 0 minimo. Por fim, sdo expostos 0s
resultados do modelo de regressdo multipla, que tem por objetivo estimar quais
fatores afetam a escolha das companhias em pagar dividendos acima do
minimo estabelecido na legislagao.

4.1 ESTATUTOS SOCIAIS

Foram analisados 496 estatutos sociais de empresas listadas na
BM&FBovespa, o que representa 100% das companhias brasileiras listadas
nesta bolsa de valores no dia 31 de dezembro de 2012.

O artigo 202 da LSA estabelece que os acionistas possuem o direito de
receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no seu estatuto, ou se este for omisso, a importancia sera metade
do lucro liquido contébil do exercicio diminuido ou acrescido dos valores
destinados a constituicdo da reserva legal, de contingéncias e de lucros a
realizar. A partir do exposto, tornou-se necessario investigar se os estatutos
sociais descrevem ou ndo a quantidade minima a ser distribuida via dividendos

para seus acionistas.
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Figura 3 - Percentual de empresas brasileiras de capital aberto com estatutos sociais

omissos e hao omissos.

Estatutos
omissos
1%

Fonte: elaborado pelo autor.

Afigura 3 demonstra o percentual de empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa que possui, ou ndo, descrito no seu estatuto social a aliquota
do resultado do exercicio que devera ser destinada ao pagamento de
dividendos. Sendo que 99,2% das empresas (492 companhias) apresentam
descrito no seu estatuto a aliquota citada, e 0,8% nao apresentam.

Dentre as 492 empresas com estatutos sociais n&do omissos, 0
percentual minimo do lucro da companhia distribuido via dividendos varia
(gréfico 1). Contudo, a grande maioria destas companhias (82,1%) adota como
percentual minimo 25% do lucro liquido ajustado (LLA), mesmo nao havendo
imposicao legal para esta percentagem.
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Grafico 1 - Percentual minimo de lucro da empresa distribuido via dividendos, para
companhias com estatutos sociais ndo omissos.
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Fonte:elaborado pelo autor.

Muitos integrantes do mercado de capitais acreditam que 25% seja o
patamar minimo de dividendos segundo a legislagdo, o que é refutado por
Rocha (2011). Uma explicacdo para a existéncia desta crenca esta na propria
legislagdo. O segundo inciso do artigo 202 da LSA estabelece que quando o
estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar altera-lo para introduzir
norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a 25%
do lucro liquido ajustado. Sobre este dispositivo legal, ludicibus et al. (2010)
afirmam haver nuances na sua interpretacdo. Uma parcela da doutrina juridico-
societaria compreende que, relativo as companhias constituidas apés o
dispositivo citado, ndo ha obrigatoriedade de seus estatutos sociais conferirem
a titulo de dividendo obrigatério 25% do lucro liquido ajustado, sendo livre sua
fixacédo por parte das companhias e de seus acionistas.

As empresas brasileiras tém a possibilidade de estabelecer em seus
estatutos sociais que o dividendo minimo que devera ser pago a seus
acionistas, podera ser menor do que o0s 25% do LLA. Atualmente, 28
companhias (5,69%) exercem esta possibilidade, estabelecendo percentuais de
proventos que vao de 0,0001% do lucro liquido ajustado até 15%.
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Outra parcela das empresas (8,1%)%° estabelece remuneragdes
superiores ao da maioria do mercado. Seus estatutos sociais conferem
dividendos minimos aos seus acionistas de até 50% do lucro liquido ajustado.
Por fim, 4,1% das empresas utilizam apenas o lucro liquido para base de

célculo do seu dividendo minimo, sem ajustes®’.

4.2 ATAS DAS ASSEMBLEIAS GERAIS ORDINARIAS

Com a andlise dos estatutos sociais das companhias brasileiras de
capital aberto listadas na BM&FBovespa, pdde-se determinar qual o valor do
dividendo minimo obrigatério que deveria ser pago por essas empresas aos
seus acionistas. Com o intuito de verificar se este minimo estava sendo pago
ou nao, utilizou-se do artigo 192 da LSA, o qual determina que a assembléia-
geral ordinaria (AGO) deve aprovar a proposta de destinagdao do lucro liquido
do exercicio. Sendo assim, realizou-se a leitura das atas das AGOs que
aprovam a destinacdo dos dividendos, com a finalidade de relacionar os
dividendos pagos ao exercicio social que deu origem aos mesmos.

No total foram analisadas 1118 atas de assembléias gerais ordinarias de
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2011. Em cada ata
da amostra foi calculado qual seria o dividendo minimo obrigatério devido pela
empresa naquele ano segundo seu estatuto social (e também pela legislacao),

e comparado com o dividendo efetivamente deliberado pela assembiléia.

% Totalizando 40 empresas.

2 Apesar da lei impor apenas a existéncia de um patamar minimo de distribuicdo de dividendos, ha
estatuto social de companhia brasileira que estabelece também o patamar maximo de distribuicdo.
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Tabela 3 - Classificacao do pagamento de dividendos.

PAGAMENTOS . % %
ANO DIVIDENDOS MINIMO MiNIMO ACIMA ACIMA
2007 200 80 40,0% 120 60,0%
2008 191 68 35,6% 123 64,4%
2009 234 75 32,1% 159 67,9%
2010 253 92 36,4% 161 63,6%
2011 240 85 35,4% 155 64,6%
TOTAL 1118 400 35,8% 718 64,2%

PERIODO

Nota: a coluna "PAGAMENTOS DIVIDENDOS" representa o nimero de empresas listadas na
BM&FBovespa que pagaram dividendos. "MINIMO" é o nimero de empresas que pagaram
apenas o dividendo minimo obrigatério estabelecido em lei. "ACIMA" é o numero de
empresas que pagaram dividendos acima do minimo estabelecido em lei.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foi verificado que em 400 oportunidades (35,8%) as assembléias gerais
ordinarias deliberaram por pagar exatamente o dividendo minimo estabelecido

12, Numa andlise anual, pdde-se perceber também que essa

no estatuto socia
percentagem nao se altera muito, variando entre 32,1% e 40% do total de atas.

Na maioria das vezes (64,2%), as companhias optaram por pagar
dividendos acima do minimo estabelecido na legislacdo. Este fato também se
mostrou constante ao longo do periodo estudado. Assim, pode-se dizer que ha
uma tendéncia na maioria das empresas de capital aberto em pagar dividendos
acima do minimo estabelecido nos estatutos sociais, mesmo ndo existindo
obrigacéo legal.

Outro ponto importante para caracterizar a amostra sdo os setores
econdmicos em que a empresa esta inserida. Segundo Heineberg e Procianoy
(2003) estes setores podem influenciar na decisdo da politica de dividendos.
Setores distintos possuem tanto diferentes necessidades de recursos quanto

possibilidades de financiamento. Assim, setores com maior necessidade de

?? conforme demonstrado na se¢do anterior, 99,2% das empresas listadas na BM&FBovespa possuem
estatutos sociais ndo omissos. Consequentemente, o dividendo minimo obrigatério de praticamente
todas as empresas da amostra segue o que é descrito em seus estatutos. Por isso, a partir deste ponto
do trabalho, serd utilizada a expressdo dividendo minimo estabelecido no estatuto social ou variagOes
desta para designar o dividendo obrigatdrio segundo a legislagdo.
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recursos, podem utilizar os lucros gerados para realizar o financiamento
necessario, impactando negativamente na politica de distribuicdo dos
dividendos aos acionistas.

De acordo com a tabela 4, (baseada na classificacdo setorial do banco
de dados da Economatica®) pode-se perceber que o setor de Construcdo tem a
caracteristica, na maioria dos casos, de pagar o dividendo minimo estabelecido
nos estatutos sociais. Fato corroborado, utilizando-se o teste para proporcoes
com distribuicdo qui-quadrado, o qual apresentou significancia estatistica ao
nivel de 5%, quando se comparou o numero de casos em que foi pago o
minimo com o numero de casos em que se pagou acima deste. Uma das
explicacoes cabiveis para tal fato é a alta instabilidade de receitas apresentada
por esse setor na amostra estudada.

Os setores de Energia Elétrica e Financas/Seguros apresentam como
caracteristica o pagamento de dividendos acima do estabelecido nos estatutos.
O que é evidenciado também pelo teste de proporcdes, que apresentou
significancia estatistica de 5%, quando se comparou os casos em que foi pago
o minimo de dividendos com aqueles em que foi pago acima deste valor.
Quando se analisa o setor de Energia Elétrica deste estudo, verifica-se que ele
apresenta as empresas com maior indice de dispersao (DISP) e o0 menor indice
de oportunidades de investimento (l). Estas duas variaveis poderiam, de certa
forma, influenciar na decisdo das empresas deste setor em pagar dividendos
acima do valor minimo legal. O mesmo ocorreria com a variavel tamanho da
empresa (T) no setor de Finangas/Seguros, visto que este setor apresenta o

maior nivel deste indicador.



Tabela 3 - Segmentacao da amostra por setor.
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2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL

SETORES MiNIMO ACIMA | MiINIMO ACIMA | MiNIMO ACIMA | MiNIMO ACIMA | MiNIMO ACIMA MiNIMO ACIMA

Agro e Pesca 1 1 0 2 2 0 1 0 1 0 5 1,25% 3 0,42%
Alimentos e Bebidas 1 6 1 5 3 8 6 6 5 5 16 4,00%| 30 4,18%
Comércio 8 5 9 2 6 6 6 7 7 7 36 9,00% | 27 3,76%
Construcao 14 1 11 2 15 2 15 3 11 4 66 16,50% | 12 1,67%
Eletroeletronicos 1 2 1 4 1 4 1 5 3 1 7 1,75%| 16 2,23%
Energia Elétrica 4 30 6 31 6 34 2 38 5 34 23 5,75% | 167 23,26%
Financas e Seguros 8 18 5 25 5 26 7 24 4 28 29 7,25% | 121 16,85%
Fundos 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0,00% 2 0,28%
Maquinas Industriais 0 4 0 3 0 4 0 4 0 3 0 0,00%| 18 2,51%
Mineracao 1 0 1 0 0 2 1 1 2 1 5 1,25% 4 0,56%
Minerais nao metais 1 1 0 1 0 2 0 2 1 1 2 0,50% 7 0,97%
Outros 20 14 15 12 16 30 27 24 26 26 104 26,00% | 106 14,76%
Papel e Celulose 2 2 0 0 2 1 3 1 1 2 8 2,00% 6 0,84%
Petroleo e Gas 0 2 0 3 1 2 1 3 1 3 3 0,75% | 13 1,81%
Quimica 3 3 2 1 0 4 1 3 2 2 8 2,00%| 13 1,81%
Siderurgia e Metalurgia 6 7 4 8 3 9 3 12 2 10 18 4,50% | 46 6,41%
Software e Dados 0 1 0 2 0 2 0 2 0 2 0 0,00% 9 1,25%
Telecomunicacoes 1 4 2 3 2 2 2 3 1 5 8 2,00%| 17 2,37%
Téxtil 3 5 5 7 6 8 5 12 6 8 25 6,25% | 40 5,57%
Transporte Servigos 2 8 3 6 4 7 8 4 4 6 21 525% | 31 4,32%
Veiculos e pecas 4 5 3 5 3 6 3 7 3 7 16 4,00%| 30 4,18%
TOTAL 80 120 68 123 75 159 92 161 85 155 400 100,00% | 718 100,00%

Notas: A coluna "MINIMO" refere-se &s empresas que pagaram apenas o dividendo minimo obrigatério. "ACIMA" refere-se as empresas que pagaram dividendos acima
do minimo estabelecido na legislacdo. O percentual existente nos totais faz referéncia ao percentual de cada setor em relagcéo a cada grupo, acima e minimo.

Fonte: elaborado pelo autor
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4.3 CORRELAGOES ENTRE AS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Conforme Silver (2000) € necessario, quando se utiliza modelos de
regressao, estabelecer a correlacao entre as variaveis independentes. Sendo
que, variaveis altamente correlacionadas (colineares) prejudicam a capacidade
preditiva do modelo. Isto porque fornecem informacdes similares para explicar
o comportamento da variavel dependente. A forca de associacdo entre as

variaveis é mensurada através do coeficiente de correlacédo, conforme tabela 5.

Tabela 5 - Regras praticas sobre o valor do coeficiente de correlacdo.

VARIACAO DO COEFICIENTE FORCA DE ASSOCIACAO
+0,91 - £1,00 Muito forte
+0,71 - £0,90 Alta
+0,41 -+0,70 Moderada
40,21 - £0,40 Pequena mas definida
+0,01 - £0,20 Leve, quase imperceptivel

Fonte: Hair et al. (2009).

Neste estudo verificou-se que as variaveis independentes ndo sao
altamente correlacionadas (tabela 6), demonstrando a auséncia de vieses na
estimativa dos coeficientes do modelo por possiveis problemas de correlacao

entre variaveis independentes.



Tabela 6 - Matriz de correlagao das variaveis independentes.
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L E Liq T I DISP INST_REC EPD
L 1
E -0,0727 1
Liq 0,3413 -0,3541 1
T -0,1465 0,4444 -0,2594 1
I -0,001 0,0041 -0,0036 -0,0124 1
DISP 0,048 0,1221 0,0723 0,0023 -0,0058 1
INST_REC | -0,0132 -0,1501 0,2026 -0,1056 0,0129 -0,1086 1
EPD 0,0262 0,0193 0,0298 0,0762 -0,0094 0,1152 -0,135 1

Fonte: elaborado pelo autor.

Hair et al. (2009) relatam que também pode ser verificada a correlagéo

entre as varidveis independentes atraveés do Fator de Inflagdo de Variancia

(FIV). Ele mede o quanto a variancia dos coeficientes da regressdao esta

afetada por problemas de multicolinearidade. Esse indicador apresenta valores

de no minimo 1,0 e, ao apresentar valores superiores a 10,0 pode indicar um

problema de multicolinearidade.
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Tabela 7 - Fator de inflacdo de variancia.

Variavel Fator de Inflacao de Variancia (FIV)

L 1,154

E 1,399

LIQ 1,368

T 1,289

I 1,001
DISP 1,058
INST_REC 1,091
EPD 1,039

Nota: valor minimo possivel = 1,0 e valores > 10 podem indicar problema de colinearidade

Fonte: elaborado pelo autor.

Os valores do FIV do modelo apresentado, como demonstrado na tabela
7, sao todos abaixo de 10,00 e seu valor médio de 1,1749 é préximo a um.
Portanto, 0 modelo estimado esta livre das interferéncias da multicolinearidade.
Este fato corrobora o exposto anteriormente, mostrando mais uma vez a
auséncia de vieses causados por correlacdo entre varidveis independentes na

estimacao dos coeficientes dos modelos.

4.4 DIFERENCIACAO DE GRUPOS

Apés setorizar e classificar as empresas entre as que pagam dividendos
acima do minimo estabelecido em lei e as que pagam apenas 0 minimo,
buscou-se identificar quais sdo os fatores que influenciam as empresas
brasileiras a optar por um ou outro grupo.

Para estimar quais sdo esses fatores, utilizou-se de um modelo Logit

onde a variavel dependente assume carater binario, com valor de 0 (zero) ou 1
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(um). Neste estudo foi atribuido o valor zero para indicar as empresas que
pagam apenas o minimo € o valor um para as empresas que pagam acima do
minimo. O ponto de corte do modelo é 0,5, portanto as empresas que
apresentam resultado inferior a este sao classificadas como zero e acima deste
como um. Das 1118 atas analisadas inicialmente, 4 (quatro) foram excluidas do
modelo por falta de alguns dados sobre as empresas, necessarios para a
construcao das variaveis independentes.

Segundo Dias Filho e Corrar (2009), cada coeficiente deve ser
interpretado como uma estimativa do efeito da variavel independente sobre a
dependente, quando as demais se mantém inalteradas. Devem também ser
considerados como o efeito que uma variagdo unitaria, sobre a variavel
independente, tende a produzir sobre o logaritmo da razdo de chance da
dependente. O sinal do coeficiente é que vai determinar a direcao da mudancga,
que pode ser aumentativa ou diminutiva.

Dentre as 8 (oito) varidveis independentes analisadas, 4 (quatro)
apresentaram significancia estatistica, sendo elas: o lucro (L), o tamanho da
empresa (T), a instabilidade das receitas (Inst_Rec) e a estabilidade da politica
de dividendos (EPD). Os dados da regressao estao resumidos na tabela 8.

As quatro variaveis restantes n&o apresentaram coeficientes
estatisticamente significantes. Ou seja, nao foi possivel rejeitar a hipétese nula
de que seus coeficientes sdo iguais a zero. Sédo elas: endividamento (E),
liquidez (Liq), investimento (I) e disperséo (DISP).



Tabela 8—Resultados da regressao logistica.
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VARIAVEIS

ERRO PADRAO

COEFICIENTE z p-valor
CONSTANTE -6,43183 0,803316 -8,0066 < 0,00001***
L 0,719793 0,335322 2,1466 0,03183**
E -0,00635668 0,00487739 -1,3033 0,19247
Liq 0,0113479 0,0204165 0,5558 0,57833
T 0,120467 0,0533091 2,2598 0,02383**
I -8,5626E-06 0,000115445 -0,0742 0,94087
DISP 0,00469715 0,0031195 1,5057 0,13213
INST_REC -0,867652 0,207899 -4,1734 0,00002***
EPD 3,48516 0,193209 18,0383 < 0,00001***
Observacoes (n) 1114
Log Verossimilhanga -453,789
Média Varidvel Dependente 0,642729
R-quadrado ajustado 0,371824

Nota: ***, ¥* e * representam significancia estatistica de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme o esperado, empresas com maior lucro (L) tendem a pagar

dividendos acima do minimo estabelecido em lei, fato corroborado pelo

coeficiente positivo e pelo valor de p< 0,05.
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Similarmente a variavel lucro, quanto maior o tamanho da empresa (T)
maior a chance de que os dividendos distribuidos apresentem valor acima do
minimo legal, sendo que a significancia estatistica também é de 5 %.

Ao analisar as empresas através da variavel instabilidade das receitas
(risco), de acordo com o resultado negativo do coeficiente pode-se inferir que
guanto maior esta instabilidade, maior a probabilidade da companhia pagar
apenas o minimo estabelecido em lei, sendo p < 0,01.

A estabilidade da politica de dividendos (EPD) demonstrou que as
empresas estudadas tendem a manter constante seu pagamento de
dividendos. Empresas que no ano anterior pagaram apenas o minimo legal,
provavelmente irdo adotar esta conduta novamente no ano corrente.

Para avaliar a capacidade de previsdo do modelo, elaborou-se uma
matriz de classificacdo com o intuito de demonstrar a quantidade de empresas
classificadas corretamente e incorretamente pelo modelo logit, conforme instrui

Dias Filho e Corrar (2009) e é demonstrado na tabela 9.

Tabela 9 - Matriz de classificaciao do modelo.

Estimado
Classificacoes
Observado Total Corretas
Minimo Acima
Minimo 291 107 398 73,12%
Acima 80 636 716 88,83%
Total 371 743 1114 83,2%

Fonte: elaborado pelo autor.

O modelo foi capaz de prever corretamente 73,12% dos casos em que €
pago apenas o minimo de dividendos, e 88,83% nos casos onde houve
pagamento acima do minimo. A acuracia do modelo foi de 83,2%,
demonstrando ser este um bom modelo para previsdo de pagamentos de

dividendos.
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4.5 FATORES DETERMINANTES NO PAGAMENTO DE DIVIDENDOS ACIMA
DO MINIMO LEGAL

Apoés identificar quais os fatores que diferenciam o grupo de empresas
que pagam apenas o dividendo minimo legal das que distribuem acima deste
minimo, nesta sec¢ao serao apresentados os fatores que influenciam este ultimo
grupo a realizar o pagamento extra de proventos.

Para realizar a estimacdo dos fatores, utilizou-se um modelo de
regressao multipla. A amostra foi composta por 716 empresas que distribuiram
dividendos acima do minimo legal (duas empresas foram excluidas da amostra
por falta de dados) durante o periodo selecionado para o estudo. As
estatisticas descritivas das variaveis independentes amostrais estdo relatadas

na tabela 10.
Tabela 10 — Estatisticas descritivas das variaveis.
Sem tratamento para outliers Com tratamento para outliers
VARIAVEL | MEDIA MEDIANA o MEDIA MEDIANA o
L 0,250 0,157 0,590 0,213 0,157 0,229
E 55,839 57,700 21,920 55,907 57,700 21,558
Liq 1,835 1,100 5,302 1,400 1,100 1,256
T 14,860 14,822 2,024 14,883 14,822 1,891
| 0,651 0,102 11,301 0,183 0,102 0,322
DISP 58,444 57,050 28,835 58,530 57,050 28,689
Inst_Rec 0,253 0,167 0,338 0,236 0,167 0,240
EPD 1,517 0,811 4,773 1,225 0,811 1,156

Nota: a letra sigma (o) representa o desvio padrdo amostral. O ndmero total de eventos da
amostra é 716. A coluna "sem tratamento para outliers" apresenta os dados das variaveis
independentes antes do processo de winsorizagao e "com tratamento para outliers" apresenta
0s dados apos o processo.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Através do desvio padrdao das variaveis e da analise dos dados da
amostra, observa-se a existéncia de outliers. As observacgdes atipicas devem
receber atencdo ao realizar uma regressao multipla. Sua existéncia nos dados
selecionados pode ser explicada pelo grande numero de observacdes na
amostra, sendo esta composta por uma gama de diferentes empresas de
diferentes setores com situacées econbmicas distintas. Por conseguinte,
muitas variaveis apresentaram grande amplitude.

Estes dados extremos podem influenciar significativamente na
estimacao dos parametros das variaveis. Algumas variaveis, principalmente
Lig, | e EDP, apresentam desvio padrdo elevado, indicando uma possivel
presenca de outliers.Com o intuito de evitar possiveis vieses na estimacao por
causa das observacoes atipicas, foi realizada a winsorizacdo das variaveis.
Pode ser percebida a drastica diminuicdo nos desvios padrao das variaveis pos
winsorizagdo, mas sem alteragdes nas suas medianas.

A equacdo matematica 21, anteriormente ja apresentada, descreve o
modelo criado para a pesquisa.

EXTRA(ity = Bo + PiLey + B2E ity + BsLiqiey + BaT(ie) + Bslue (eq.21)
+ BeDISP 1)+ B7Inst_Rec(; ) + PgEPDpy + €

Os resultados da regressao estdo sintetizados na tabela 11. Conforme
demonstrado nesta, a regressao atingiu um R-quadrado ajustado de 41,06%. A
média da varidvel dependente foi de aproximadamente 1,43. Este dado indica
que, as companhias brasileiras que pagaram acima do dividendo minimo
obrigatério no periodo de 2007-2011, o fizeram, em média, 143% acima do

patamar minimo legal.



Tabela 11 — Resultados da regresséo multipla.
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VARIAVEIS

COEFICIENTE ERRO PADRAO razio-t

p-valor
CONSTANTE 1,13548 0,320285 3,5452 0,00042 ***
L 0,215776 0,151527 1,424 0,15488
E -0,003733 0,00206561 -1,8072 0,07115*
Liq -0,0329711 0,0329682 -1,0001 0,31761
T -0,027176 0,0198587 -1,3685 0,1716
I -0,218775 0,104671 -2,0901 0,03696 **
DISP 0,00373141 0,00116051 3,2153 0,00136 ***
INST_REC 0,151323 0,139356 1,0859 0,27791
EPD 0,565105 0,0293386 19,2615 <0,00001 ***
Observacgoes (n) 716
Média Varidvel Dependente 1,428504
Desvio Padrao varidvel dependente 1,099885
R-quadrado 0,4172
R-quadrado ajustado 0,410625
p-valor (F) 7,02E-78

Nota: ***, ** e * representam significancia estatistica de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.

Os coeficientes devem ser interpretados como uma estimativa do efeito
da variavel independente sobre a dependente, quando as demais se mantém
inalteradas. O sinal do coeficiente € que vai determinar a direcdo da mudanca,
que pode ser aumentativa ou diminutiva (DIAS FILHO; CORRAR, 2009).
Conforme o exposto, dentre as 8 (oito) varidveis independentes analisadas, 4

(quatro) apresentaram coeficientes com significancia estatistica, sendo elas: o
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endividamento (E), o investimento (l), a dispersao (DISP) e a estabilidade da
politica de dividendos (EPD).

Conforme o esperado, empresas com menor endividamento (E) tendem
a pagar dividendos maiores entre as companhias que o fazem acima do
minimo estabelecido em lei, fato corroborado pelo coeficiente negativo e pelo
valor de p< 0,1. Similarmente a variavel endividamento, quanto menor forem
as possibilidades de investimento da empresa (l), maior a chance de que os
dividendos distribuidos sejam maiores. Para esta varidavel, a significancia
estatistica é de 5 %.

Ao analisar as empresas através da variavel dispersdao (DISP), de
acordo com o resultado positivo do coeficiente, pode-se inferir que quanto
maior esta dispersao (percentual de acées possuido pelo acionista majoritario),
maior a probabilidade das companhias pagarem dividendos extras, sendo
p<0,01. O pagamento de dividendos pode ser utilizado para a reducédo de
problema de agéncia, sendo assim, o resultado acima apresentado contradiz a
teoria de que empresas com maior dispersdo tenderiam a pagar menos
dividendos por possuirem menos problemas de agéncia.

A variavel estabilidade da politica de dividendos (EPD) demonstrou que
as empresas estudadas tendem a manter constante seu pagamento de
dividendos. Empresas que no ano anterior pagaram certa quantia acima do
minimo legal, provavelmente irdo adotar esta pratica novamente no ano
corrente. Essa foi a varidvel com maior poder de explicagdo no estudo, e
corrobora o estudo classico de Lintner (1956) que descreve a tendéncia,
principalmente em mercados desenvolvidos, da estabilidade na politica de
dividendos. Gestores tendem a manter constantes as taxas de remuneracao

dos acionistas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Varios estudos (FERREIRA JUNIOR et al, 2010; HEINEBERG;
PROCIANQY, 2003; IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2006) buscaram
identificar os fatores determinantes do pagamento de dividendos no Brasil.
Estas pesquisas avaliaram quais fatores influenciaram a distribuicdo de
proventos das companhias brasileiras de capital aberto. Com uma perspectiva
diferente destes, o0 presente trabalho procurou estudar os fatores determinantes
de dividendos sob um novo prisma, conectando ao tema a questao legal
(legislacédo) sobre o assunto.

No Brasil, a lei que normatiza o pagamento de dividendos é a lei
6.404/1976, nomeada Lei das Sociedades por Acoes. Esta lei estabelece que
acionistas tém direito de receber o dividendo minimo obrigatério, ou seja, uma
parcela dos lucros de cada exercicio devera ser destinado aos mesmos. Assim,
as companhias listadas na bolsa brasileira tém a obrigacédo (e ndo a opc¢ao) de
distribuir uma parcela preestabelecida de seus lucros. Observa-se no mercado
de capitais nacional, entretanto, que muitas companhias optam por distribuir
valores acima do valor minimo legal por iniciativa propria.

Descobrir os fatores que influenciam algumas empresas listadas na
BM&FBovespa a adotar a pratica de pagar dividendos acima do estabelecido
em lei tem grande relevancia para a compreensdo do tema dividendos no
Brasil. Pois essa parcela extra de dividendos fica a critério das companhias,
sem nenhuma obrigacdo legal. Assim, identificar quais fatores influenciam o
pagamento acima do minimo estabelecido em lei, é identificar também os
fatores que influenciam a real decisdo de pagar dividendos por parte das
empresas.

Por muito tempo, os dividendos ndo eram relevantes para o0s
investidores no Brasil, em decorréncia principalmente das altas taxas de
inflagcdo vigentes na economia brasileira e auséncia de corre¢do monetaria
sobre os dividendos (PROCIANQY, 2006). Com a estabilidade dos precos
ocorrida na economia ap6s 1996, os dividendos passaram a ser mais
valorizados, ganhando destaque nos portfélios das empresas (ASSAF NETO;
LIMA; AMBROZINI, 2007).
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No presente trabalho constatou-se que as variaveis independentes que
possuem influéncia sobre as empresas no que concerne o pagamento de
dividendos acima do minimo legal sdo: o endividamento (E), investimento (1),
dispersao (DISP) e estabilidade da politica de dividendos (EPD). Sendo assim,
companhias com menores niveis de endividamento, menores possibilidades de
investimento e maior dispersao de suas ac¢des tendem a distribuir aos seus
acionistas quantias maiores de dividendos®®. Também foi averiguado neste
trabalho, no decorrer do periodo amostral, que as empresas tendem a manter
constante o pagamento de proventos aos acionistas.

Com base nas informacgdes obtidas neste trabalho, investidores poderéao
alocar seu capital de forma mais consciente, reduzindo riscos e aumentado sua

rentabilidade, no que diz respeito ao pagamento de dividendos.

23 . s . . .
Valores acima do minimo estabelecido em lei.
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ANEXO A - ARTIGOS 201 A 205 DA LEI 6.404/76

SECAO IlI
Dividendos
Origem

Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro
liquido do exercicio, de lucros acumulados e de reserva de lucros; e a conta de
reserva de capital, no caso das acoes preferenciais de que trata o § 5° do
artigo 17.

§ 1° A distribuigdo de dividendos com inobservancia do disposto neste
artigo implica responsabilidade solidaria dos administradores e fiscais, que
deverdo repor a caixa social a importancia distribuida, sem prejuizo da acao
penal que no caso couber.

§ 2° Os acionistas ndo sdo obrigados a restituir os dividendos que em
boa-fé tenham recebido. Presume-se a ma-fé quando os dividendos forem
distribuidos sem o levantamento do balanco ou em desacordo com o0s
resultados deste.

Dividendo Obrigatério

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério,
em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for
omisso, a importancia determinada de acordo com as seguintes
normas: (Redacao dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores: (Redacao dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193);
e (Incluida pela Lei n® 10.303, de 2001)

b) importancia destinada a formagao da reserva para contingéncias (art.
195) e reversao da mesma reserva formada em exercicios anteriores; (Incluida
pela Lei n® 10.303, de 2001)

Il - o 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); (Redacao dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

[l - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando
realizados e se nao tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios
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subsequentes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a
realizacdo. (Redacao dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

§ 1° O estatuto podera 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 minldcia e nao sujeitem os acionistas
minoritarios ao arbitrio dos érgaos de administracao ou da maioria.

§ 22 Quando o estatuto for omisso e a assembléia-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 do
inciso | deste artigo. (Redacgéao dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 3% A assembiléia-geral pode, desde que ndo haja oposicdo de qualquer
acionista presente, deliberar a distribuicido de dividendo inferior ao obrigatério,
nos termos deste artigo, ou a retencao de todo o lucro liquido, nas seguintes
sociedades: (Redacao dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

| - companhias abertas exclusivamente para a captacao de recursos por
debéntures ndo conversiveis em acoes; (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Il - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas
que nao se enquadrem na condicdo prevista no inciso |. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo sera obrigatério no exercicio
social em que os 6rgaos da administragdo informarem a assembléia-geral
ordinaria ser ele incompativel com a situacao financeira da companhia. O
conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa
informacao e, na companhia aberta, seus administradores encaminhardo a
Comissédo de Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco) dias da realizagdo da
assembléia-geral, exposicao justificativa da informacdo transmitida a
assembléia.

§ 52 Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° seréo
registrados como reserva especial e, se nao absorvidos por prejuizos em
exercicios subseqlentes, deverdo ser pagos como dividendo assim que o
permitir a situacao financeira da companhia.

§ 62 Os lucros nao destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverao ser
distribuidos como dividendos. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Dividendos de Acdes Preferenciais
Art. 203. O disposto nos artigos 194 a 197, e 202, nao prejudicara o direito
dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou minimos a que

tenham prioridade, inclusive os atrasados, se cumulativos.

Dividendos Intermediarios
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Art. 204. A companhia que, por forca de lei ou de disposicao estatutéria,
levantar balanco semestral, podera declarar, por deliberacdo dos 6rgaos de
administracdo, se autorizados pelo estatuto, dividendo a conta do lucro
apurado nesse balanco.

§ 12 A companhia podera, nos termos de disposicao estatutaria, levantar
balanco e distribuir dividendos em periodos menores, desde que o total dos
dividendos pagos em cada semestre do exercicio social ndo exceda o
montante das reservas de capital de que trata o § 1° do artigo 182.

§ 2° O estatuto podera autorizar os 6rgaos de administracdo a declarar
dividendos intermediarios, a conta de lucros acumulados ou de reservas de
lucros existentes no ultimo balango anual ou semestral.

Pagamento de Dividendos

Art. 205. A companhia pagara o dividendo de agées nominativas a pessoa
que, na data do ato de declaracdo do dividendo, estiver inscrita como
proprietaria ou usufrutuaria da agao.

§ 12 Os dividendos poderao ser pagos por cheque nominativo remetido
por via postal para o endereco comunicado pelo acionista a companhia, ou
mediante crédito em conta-corrente bancéria aberta em nome do acionista.

§ 2° Os dividendos das acdes em custddia bancéria ou em depdsito nos
termos dos artigos 41 e 43 serdo pagos pela companhia a instituicao financeira
depositaria, que sera responsavel pela sua entrega aos titulares das acdes
depositadas.

§ 3?2 O dividendo devera ser pago, salvo deliberacdo em contrario da
assembléia-geral, no prazo de 60 (sessenta) dias da data em que for declarado
e, em qualquer caso, dentro do exercicio social.
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ANEXO B — ARTIGOS 1°AO 12° DA LEI 9.249/95

Art. 12 As bases de calculo e o valor dos tributos e contribuicoes federais serao
expressos em Reais.

Art. 2° O imposto de renda das pessoas juridicas e a contribuicdo social sobre
o lucro liquido serdao determinados segundo as normas da legislacao vigente,
com as alteracdes desta Lei.

Art. 32 A aliguota do imposto de renda das pessoas juridicas € de quinze por
cento.

§ 12 A parcela do lucro real, presumido ou arbitrado, apurado anualmente, que
exceder a R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais), sujeita-se a
incidéncia de adicional de imposto de renda a aliquota de dez por cento.

§ 1° A parcela do lucro real, presumido ou arbitrado, que exceder o valor
resultante da multiplicacdo de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) pelo nimero de
meses do respectivo periodo de apuracao, sujeita-se a incidéncia de adicional
de imposto de renda a aliquota de dez por cento.(Redacdo dada pela Lei
9.430, de 1996)

§ 2° O limite previsto no paragrafo anterior serd proporcional ao numero de
meses transcorridos, quando o periodo de apuracgao for inferior a doze meses.

§ 2° O disposto no paragrafo anterior aplica-se, inclusive, nos casos de
incorporacdo, fusdo ou cisdo e de extincdo da pessoa juridica pelo
encerramento da liquidacédo.(Redacao dada pela Lei 9.430, de 1996)

§ 32 O disposto neste artigo aplica-se, inclusive, a pessoa juridica que explore
atividade rural de que trata a Lei n® 8.023, de 12 de abril de 1990.

§ 4° O valor do adicional sera recolhido integralmente, ndo sendo permitidas
quaisquer deducgoes.

Art. 4° Fica revogada a correcao monetaria das demonstragdes financeiras de
que tratam a Lei n® 7.799, de 10 de julho de 1989, e o art. 12 da Lei n? 8.200,
de 28 de junho de 1991.

Paragrafo unico. Fica vedada a utilizacdo de qualquer sistema de correcédo
monetaria de demonstracdes financeiras, inclusive para fins societarios.

Art. 520 inciso IV do art. 187 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
passa a vigorar com a seguinte redacao:(Vide Medida Provisdria n2 446, de 7 de
novembro de 2008)



86

AT T8 ettt e e ——————————aaaaaaaaaaaaaaaas
IV - o lucro ou prejuizo operacional, as receitas e despesas nao operacionais;

Art. 6° Os valores controlados na parte "B" do Livro de Apuracao do Lucro Real,
existentes em 31 de dezembro de 1995, somente serdo corrigidos
monetariamente até essa data, observada a legislacao entdo vigente, ainda
gue venham a ser adicionados, excluidos ou compensados em periodos-base
posteriores.

Paragrafo unico. A corregao dos valores referidos neste artigo sera efetuada
tomando-se por base o valor da UFIR vigente em 12 de janeiro de 1996.

Art. 720 saldo do lucro inflacionario acumulado, remanescente em 31 de
dezembro de 1995, corrigido monetariamente até essa data, sera realizado de
acordo com as regras da legislacao entao vigente.

§ 1° Para fins do célculo do lucro inflacionario realizado nos periodos-base
posteriores, os valores dos ativos que estavam sujeitos a correcao monetaria,
existentes em 31 de dezembro de 1995, deverdo ser registrados
destacadamente na contabilidade da pessoa juridica.

§ 2° O disposto no paragrafo unico do art. 6° aplica-se a correcao dos valores
de que trata este artigo.

§ 3° A opcao da pessoa juridica, o lucro inflacionario acumulado existente em
31 de dezembro de 1995, corrigido monetariamente até essa data, com base
no paragrafo Unico do art. 62, podera ser considerado realizado integralmente e
tributado a aliquota de dez por cento.

§ 4° A opgéo de que trata o paragrafo anterior, que devera ser feita até 31 de
dezembro de 1996, sera irretratavel e manifestada através do pagamento do
imposto em cota Unica, podendo alcangar também o saldo do lucro inflacionario
a realizar relativo a opgao prevista no art. 31 da Lei n® 8.541, de 23 de
dezembro de 1992.

§ 5° O imposto de que trata o § 3° sera considerado como de tributagéo
exclusiva.

Art. 8°Permanecem em vigor as normas aplicaveis as contrapartidas de
variagcdes monetarias dos direitos de crédito e das obrigacdes do contribuinte
em funcdo da taxa de cambio ou de indices ou coeficientes aplicaveis por
disposicao legal ou contratual.

Art. 92 A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracao do lucro real,
0S juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, s6cios ou
acionistas, a titulo de remuneracdo do capital proprio, calculados sobre as
contas do patriménio liquido e limitados a variacdo, pro rata dia, da Taxa de
Juros de Longo Prazo - TJLP.
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§ 12 O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de
lucros, computados antes da deducéo dos juros, ou de lucros acumulados, em
montante igual ou superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem pagos ou
creditados.

§ 12 O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de
lucros, computados antes da deducao dos juros, ou de lucros acumulados e
reservas de lucros, em montante igual ou superior ao valor de duas vezes 0s
juros a serem pagos ou creditados. (Redacéo dada pela Lei n® 9.430, de 1996)

§ 2° Os juros ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte a
aliquota de quinze por cento, na data do pagamento ou crédito ao beneficiario.

§ 32 O imposto retido na fonte sera considerado:

| - antecipagdo do devido na declaragdo de rendimentos, no caso de
beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro real;

Il - tributacao definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou pessoa juridica
nao tributada com base no lucro real, inclusive isenta, ressalvado o disposto no
§ 4°;

§ 4° No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro
presumido ou arbitrado, os juros de que trata este artigo serdo adicionados a
base de célculo de incidéncia do adicional previsto no § 1° do art. 3°.

§ 4° (Revogado pela Lei n2 9.430/1996).

§ 52 No caso de beneficiario sociedade civil de prestacdo de servicos,
submetida ao regime de tributacdo de que trata o art. 1° do Decreto-lei n®
2.397, de 21 de dezembro de 1987, o imposto podera ser compensado com o
retido por ocasiao do pagamento dos rendimentos aos socios beneficiarios.

§ 62 No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro real, o
imposto de que trata o § 2° podera ainda ser compensado com o retido por
ocasiao do pagamento ou crédito de juros, a titulo de remuneracao de capital
préprio, a seu titular, scios ou acionistas.

§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo de
remuneracao do capital préprio, podera ser imputado ao valor dos dividendos
de que trata o art. 202 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sem
prejuizo do disposto no § 2°.

§ 8° Para os fins de célculo da remuneracao prevista neste artigo, ndo sera
considerado o valor de reserva de reavaliacdo de bens ou direitos da pessoa
juridica, exceto se esta for adicionada na determinacao da base de célculo do
imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido.

§ 9° A opcdo da pessoa juridica, o valor dos juros a que se refere este artigo
podera ser incorporado ao capital social ou mantido em conta de reserva



88

destinada a aumento de capital, garantida sua dedutibilidade, desde que o
imposto de que trata o § 22, assumido pela pessoa juridica, seja recolhido no
prazo de 15 dias contados a partir da data do encerramento do periodo-base
em que tenha ocorrido a deducao dos referidos juros, ndo sendo reajustavel a
base de calculo nem dedutivel o imposto pago para fins de apuracao do lucro
real e da base de calculo da contribuicdo social sobre o lucro liquido.

§ 10. O valor da remuneragdo deduzida, inclusive na forma do paragrafo
anterior, devera ser adicionado ao lucro liquido para determinacédo da base de
calculo da contribuicao social sobre o lucro liquido.

Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados
a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados pelas pessoas
juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado, nao ficarao
sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte, nem integrardo a base de
calculo do imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica,
domiciliado no Pais ou no exterior.

Paragrafo unico. No caso de quotas ou acgdes distribuidas em decorréncia de
aumento de capital por incorporacao de lucros apurados a partir do més de
janeiro de 1996, ou de reservas constituidas com esses lucros, o custo de
aquisicao sera igual a parcela do lucro ou reserva capitalizado, que
corresponder ao sécio ou acionista.

Art. 11.Os rendimentos produzidos por aplicacdo financeira de renda fixa,
auferidos por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se
a incidéncia do imposto de renda a aliquota de quinze por cento.

§ 12 Os rendimentos de que trata este artigo serdo apropriados pro rata
tempore até 31 de dezembro de 1995 e tributados, no que se refere a parcela
relativa a 1995, nos termos da legislacao entéo vigente.

§ 2° No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro
presumido ou arbitrado, os rendimentos de que trata este artigo, bem como os
rendimentos de renda variavel e os ganhos liquidos obtidos em bolsas, seréo
adicionados a base de calculo de incidéncia do adicional previsto no § 12 do
art. 3°.

§ 3° O disposto neste artigo nédo elide as regras previstas nos arts. 76 e 77 da
Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995.



