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A extensa literatura relativa a influéncia da tributacao sobre a politica
de dividendos das empresas indica as diferentes interpretacdes sobre o
tema. Alguns autores defendem a idéia de que a tributacéo pode influen-
ciar tanto as decisdes dos gestores quanto o nivel de pagamento de
dividendos, como também o desejo dos investidores de comprar deter-
minadas acées, dependendo da politica de dividendos adotada pelas
empresas. Outros opdem-se a essa interpretacdo e um terceiro grupo
de autores explica que, devido a taticas aplicaveis por parte dos investi-
dores para reduzir seus impostos, & muito dificil verificar a importancia
da tributacdo nas decisbes corporativas de distribuicao de dividendos e
nas decisdes dos investidores.

Os aspectos divergentes com relacao ao tema sao forte indicativo da
pertinéncia do aprofundamento da questao. Assim, e devido as modifi-
cacdes tributarias ocorridas no Brasil entre 1988 e 1989, que deixaram
de tributar a distribuicio de dividendos (23% sobre os dividendos pagos,
retidos na fonte, até 1988) e passaram a tributar os ganhos de capital
(25% sobre os ganhos incorridos na diferenca entre o preco de venda e
o preco de compra corrigido monetariamente, a serem pagos no més
seguinte ap6s a venda, de 1990 a 1993), o cenério brasileiro forma um
6timo lastro para testar a ocorréncia — ou nao — de modificagcdes na
politica de distribuicdo de dividendos das companbhias abertas, cujas a¢des
s30 negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo.

A atitude esperada por parte dos gestores seria de aumento nos
niveis de pagamento dos dividendos do periodo pés-mudangas na tribu-
tacdo com relacao ao anterior.

A atitude tomada pelos gestores dessas companhias como resultante
da modificacdo tributaria brasileira mostrara o seu desejo de maximizar
a riqueza de seus acionistas. A maximizacdo desta riqueza sera direta-
mente proporcional a atracdo de novos investidores e, conseqtiente-
mente, ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Caso seja verificado que a atitude dos gestores ndo é coerente com a
maximizacao da riqueza de seus acionistas, estar-se-ia diante de um con-
flito de agéncia real entre os tomadores de decisao das empresas e seus
acionistas. Como no Brasil os tomadores de decisdo séo os acionistas
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controladores e os gestores — quando nao sao os mes-
mos personagens — poder-se-ia dizer que o conflito ocor-
rera entre os acionistas majoritarios e os minoritarios.

Este momento de modificagdo tributaria é impar no
cenario mundial, pois apresenta duas posicdes comple-
tamente antagobnicas, antes e depois das reformas tribu-
tarias, formando o cenério ideal para a verificagéo que se
propde neste trabalho.

A relevancia do tema é indiscutivel, especialmente no
momento em que as empresas tentam atrair a maior quan-
tidade possivel de investidores estrangeiros. A busca de
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro passa
por sua globaliza¢do, na qual investidores mais exigentes
irdo avaliar as atitudes dos gestores financeiros na busca
— ou nao — da maximizacdo de suas riquezas.

Serd demonstrado terem os
controladores forte incentivo para
reter a maior parcela possivel dos

lucros de suas empresas, sem
distribui-los, mesmo que isto venha a
prejudicar a maximizacdo da riqueza
dos acionistas em geral.

A economia fiscal possibilitada aos investidores como
decorréncia de uma politica de distribuicdo de resultados
a ser praticada pelas empresas ¢, no minimo, a garantia
de recursos que serao desviados da tributacéo para per-
manecerem no mercado de capitais. Na economia brasi-
leira, em que as poupancas internas sao muito escassas,
€ muito importante poder reduzir o fluxo de recursos da
tributacdo para o mercado acionario e também uma das
formas de buscar o seu crescimento.

Efeitos como a valorizacao do preco das agdes e con-
seqiiente queda no custo de capital para as empresas
poderdo resultar na aceitacdo de grande nimero de no-
vos projetos de investimentos que de outra forma nao
seriam admitidos. A resultante seria o crescimento da
economia como um todo e o desenvolvimento da nacao.
O circulo vicioso da falta de recursos para que o Pais
ultrapasse a barreira do subdesenvolvimento poderia
comecar a ser quebrado com atitudes que dependem
tdo-somente da vontade dos gestores financeiros das
empresas.

Na primeira parte deste trabalho sera focalizado o pro-
blema, ou seja, verificada a existéncia de um conflito de

agéncia nas empresas brasileiras através do estudo do
incremento — ou ndo — no nivel de dividendos pagos
pelas empresas apés as modificagdes tributarias ocorri-
das entre 1988 e 1989. A seguir, discorrer-se-a sobre as
caracteristicas legais que envolvem a distribuicio de divi-
dendos no Brasil. Apés, sera proposta uma metodologia
que norteara os testes a serem realizados, a amostra uti-
lizada, o medidor e o instrumental utilizados. Finalizan-
do, em seqiiéncia & apresentacido dos resultados obti-
dos, serao apontadas as possiveis explicacées para as
atitudes dos gestores e concluida a analise do problema
proposto.

O PROBLEMA

Neste trabalho objetiva-se demonstrar o conflito de
agéncia existente entre os controladores/gestores das
empresas brasileiras — cujas agdes sdo negociadas em
bolsas de valores — e os seus acionistas minoritarios.

O conlflito de agéncia definido por Jensen & Meckling
(1976) sugere duas possibilidades: entre acionistas e cre-
dores e entre acionistas e gestores. No caso brasileiro,
por haver semelhanca entre os acionistas majoritarios e
0s gestores, propde-se a versdo adaptada do conflito: entre
controladores/gestores e minoritarios.

O instrumento de medida desse conflito de agéncia
sera a politica de distribuicdo dos resultados das empre-
sas, por ser um elemento que tem recebido pouca impor-
tancia por parte dos gestores das empresas e pela exis-
téncia de uma modificacio radical na politica fiscal de
tributacao.

Ser4 demonstrado terem os controladores forte in-
centivo para reter a maior parcela possivel dos lucros de
suas empresas, sem distribui-los, mesmo que isto venha a
prejudicar a maximizacio da riqueza dos acionistas em
geral.

A retencao dos recursos pelo acionista controlador
na empresa representa reducao do risco financeiro, me-
nor alavancagem financeira, mais capital proéprio ou
menor quantidade de recursos de terceiros. Representa
também possibilidade de recursos para o crescimento da
empresa beneficiando a todos, em especial ao con-
trolador, que terd poder de decisdo sobre quantidade
maior de recursos.

Devido a possibilidade, expressa em lei, de emissao
de até 2/3 do capital total em agdes sem direito a voto —
conseqiientemente, para a detencdo do controle da em-
presa sao necessarios tao-somente 16,7% do capital to-
tal —, pode-se verificar que a distribuicao de dividendos,
neste caso, sera na proporcao de $ 1 para o controlador
e $ 5 para os demais acionistas. No entanto, caso tal
montante seja retido pela companhia, o controlador tera
poder sobre o volume total de recursos, ou seja, $ 6.
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Inversamente ao imaginado, quando a situacdo eco-
ndmico-financeira das empresas nao se apresenta favo-
ravel, em geral verifica-se acréscimo no nivel dos dividen-
dos pagos, cuja explicacdo sera (inica e exclusivamente o
interesse desses mesmos acionistas controladores em si-
nalizar que os tempos dificeis irdo passar e o fraco de-
sempenho & momentaneo.

O beneficio em distribuir dividendos e, caso necessa-
rio, voltar a capta-los via emissdo particular de acdes, ja
foi demostrado por Procianoy & Poli (1993). Os autores
apresentam ampla revisao da teoria da politica de distri-
buicao dos dividendos e a influéncia da tributacao para
seus recebedores e sobre os ganhos de capital. Também
sao citados os diversos autores que testaram, em outros
ambientes, essas influéncias.

Poli (1993), por sua vez, testou a proposta anterior-
mente formulada em 21 empresas no periodo entre 1987
e 1992, nao encontrando evidéncias de que a mesma ha-
via sido seguida pelos gestores das empresas estudadas.

ASPECTOS LEGAIS DA DISTRIBUIGAO DE
DIVIDENDOS NO BRASIL

De acordo com a Lei n® 6.404, art. 202 (1976), o
dividendo minimo obrigatorio & de 50% do lucro liquido
ajustado como dividendos em dinheiro. A companhia
podera ter outra porcentagem do lucro liquido ajustado
como base para distribuicao, desde que tal porcentagem
esteja expressa no seu estatuto. Quando o estatuto social
for omisso e a assembléia geral deliberar a introducao de
norma sobre a matéria, o dividendo minimo obrigaté-
rio nunca podera ser inferior a 25% do lucro liquido
ajustado.

Cabe lembrar que a exigéncia de no minimo 25% do
lucro liquido ajustado ser pago na forma de dividendos
aos acionistas era condicao estabelecida pelo antigo BNDE
— atualmente Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
ndémico e Social (BNDES) —, para participar como acio-
nista das companhias que solicitavam o seu apoio como
ajuda financeira.

Apos trés exercicios socials sem pagamento de divi-
dendos, as acoes preferenciais passam a ter direito de
voto nas assembléias ordinarias e extraordinarias da com-
panhia. Tal direito ndo converte as agoes preferenciais
em ordinarias; tao-somente da o direito de voto as pri-
meiras enquanto perdurar o nao-pagamento de dividen-
dos em dinheiro, apds o qué as agdes preferenciais per-
dem esse direito.

O conceito de lucro liquido ajustado, base de célculo
dos dividendos a serem distribuidos, refere-se ao lucro
liquido apbs o imposto de renda, menos alguns ajustes,
conforme a Lei n? 6.404/76, art. 202, ja citada. Esses
ajustes irao reduzir a base de célculo dos dividendos a

serem pagos. Embora a legislacdo apresente as contas
que devem — ou nao devemn — fazer parte de tais ajus-
tes, existe alguma divergéncia sobre o tema’. Decorren-
te desta circunstancia, os ajustes podem ser utilizados pelas
empresas para pagar menores dividendos. Elas escolhe-
rao a aplicacao — ou nao — das contas diibias caso dese-
jem pagar dividendos maiores ou menores aos seus acio-
nistas.

Como exemplo pode-se supor a existéncia de uma
empresa holding pura, sem receitas oriundas de qual-
quer outra fonte a nao ser a equivaléncia patrimonial re-
ferente as suas subsidiarias. Esta empresa n&o teré a obri-
gacao de pagar qualquer montante na forma de dividen-
dos aos seus acionistas, pois a equivaléncia patrimonial &
uma das contas de ajuste do lucro liquido; conseqiiente-
mente, o lucro liquido ajustado sera zero, nao havendo
base de célculo para pagamento de dividendos.

Embora exista a exigéncia legal de distribuigao mini-
ma de dividendos, como j& mencionado, encontram-se
varias companhias com taxa de distribuicao variada — a
razao entre dividendo pago por acao e lucro por acgao,
denominado de payout — quando se coloca a mesma
metodologia de célculo para todas as empresas da amos-
tra. Na tabela 1, que apresenta a analise estatistica suma-
ria do payout das empresas pertencentes a amostra no
periodo estudado — entre 1987 e 1992 —, tal fato pode
ser constatado. A tabela 2 indica o niimero total de em-
presas cujo pavout é inferior a 25% do lucro liquido ajus-
tado ao longo dos anos estudados, variando de 26 casos
em 1987 (representando 61,90% do total), para 11 ca-
sos em 1992 (28,95%). Estes baixos pavouts refletem a
pouca disposicao das empresas para pagar dividendos aos
seus acionistas.

Tabela 1

Andlise Estatistica Sumaria do Payout entre
1987 e 1992
s AR

|
-

O | N AT A 1 e O I TR P Y

NUmero de

42 42 42 42 42 38
empresas
Numero de i 1 g 18 3
empresas com @
Menor 0,07 011 002 008 006 0,09
Maior 178" 176" 2,357 13,15 187 266
Média 029 035 033 036 064 045
Mediana 023 026 024 027 027 029

Desvio padrao 028 030 041 049 143 049
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Tabela 2

Anélise dos Payouts — Segmentacao por Ocorréncia

10 2381 6 14,29 12 2857 12 2857 8 19,05 4 1053
13 3095 14 3333 10 2381 4 952 4 952 5 13,16
3 714 (T 5 11,90 1 238 1 238 5,26
2 61,90 21 50,00 27 64,29 17 4048 13 30,95 1 2895
5 11,90 10 2381 4 952 16 38,10 7 16,67 14 3684
7 16,67 4 952 4 952 3 714 2 476 2 52
1 238 4 952 - L = = 2 476 3 789
1,238 = = 4 952 1 238 2 476 1 /. 268
= = 10288 = 5 $ D88 - = 2 52
2 476 2 476 3 714 4 952 16 38,10 5 13,16
42 100,00 42 100,00 42 100,00 42 100,00 42 100,00 38 100,00

Qutra maneira de diminuir a quantidade de dividen-
dos pagos pelas empresas estda no seu pagamento ao
longo do tempo, sem a obrigatoriedade de corrigir mo-
netariamente os valores em questao. Com certeza, numa
economia inflacionéaria como a brasileira durante o final
da década de 80 e inicio da de 90, a alternativa reduziu
substancialmente o valor real dos dividendos a serem
pagos. Nao existe data predeterminada para pagamento
dos dividendos por parte das companhias. Algumas pa-
gam antecipadamente, antes do exercicio social estar con-
cluido ou mesmo antes da aprovacao das contas por as-
sembléia geral ordinaria. Outras, apés o término do exer-
cicio social e depois da aprovacao por assembléia geral
ordinaria.

Somente apos 1987, devido ac aumento nos niveis
de inflacdo, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
sugeriu, pela Instrugao Normativa n® 72, que as compa-
nhias utilizassem indices inflacionarios para corrigir o
valor dos dividendos entre a data do final do exercicio
social e o seu efetivo pagamento. Esta foi, porém, uma
simples recomendacéo por parte da CVM e ndo uma
obrigacao para ser cumprida pelas companhias. Assim,
algumas corrigem seus dividendos, outras ndo. Cabe lem-
brar que a escolha do indice de correcao pode ser uma
das formas de reduzir — ou aumentar — os dividendos a
serem pagos. Companhias que desejem pagar maiores
dividendos utilizarao indices inflacionarios superiores a
inflacdo real. No entanto, as que desejem pagar meno-
res dividendos, utilizarao indices inflacionarios inferiores
a inflacéo real.

Devido a tais possibilidades legais de aumento ou re-
ducao dos dividendos pagos, ajustes contabeis e inflagao
aliada as datas de pagamento, torna-se necessario utili-
zar uma metodologia comum a todos os calculos de indi-
ces de payout das empresas e descontar com o mesmo
indice inflacionario da data de pagamento até a data do
balan¢o de resultados. O objetivo tnico desse procedi-
mento & a uniformidade para posterior anélise que pro-
porciona.

Existemn trés modalidades de pagamento de dividen-
dos em dinheiro: fixo, minimo e participativo.

Dividendos fixos referem-se a modalidade segundo a
qual o montante de dividendos pago é fixo, por valor ou
porcentagem fixos. O dividendo a ser pago é definido,
nao cabendo valor a maior para os detentores destas agGes
quando for pago valor maior para outra classe de acdes
da mesma companhia. Quando os dividendos forem pa-
gos por valor fixo, tem-se o valor monetéario determinado
como uma das caracteristicas das agdes recebedoras e
fixado em unidades monetarias. No Brasil, tal modalida-
de é inviavel devido a inflacdo existente. O montante fixo
em unidades monetarias perderia seu valor real ac longo
do tempo, tornando-o mais préximo de zero muito rapi-
damente, quanto maior fosse a inflagao. Quando o valor
for fixo em percentual, ele podera ser relativo ao valor
nominal (este tedrico quando o real nao existisse) ou ao
patrimonial da empresa ou, ainda, com relacao ao lucro
do exercicio.

Dividendos minimos constituem a modalidade de pa-
gamento de dividendos considerada quando o montante
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total pago &, no minimo, igual & quantia predeterminada
como se fixa fosse, mas, a0 mesmo tempo, compartilha
de igual forma valores maiores com as demais classes de
acdes da empresa. Serao iguais aos dividendos minimos
se o lucro da companhia for pequeno e iguais as ordina-
rias se o lucro for o suficiente para pagar todas as classes
e compartilhar o remanescente.

Tanto os dividendos minimos quanto os fixos podem
ser — ou nao — cumulativos. No primeiro caso, a empresa
que ndo pagar os valores estatutérios adequados em um
exercicio fiscal fica com o compromisso de quitd-los nos
exercicios seguintes, até ndo mais existirem pendéncias.

Dividendos participativos compdem a modalidade de
pagamento de dividendos que compartilha em iguais con-
dicbes o montante a ser pago na forma de dividendos. As
acbes que estiverem nesta classe ndo possuem piso ou
teto, quanto a definicao do valor a ser pago, nem
cumulatividade nos seus proveitos, uma vez que, caso a
empresa ndo obtenha lucro em determinado exercicio
social, seus acionistas n&o receberdo dividendos nem res-
tara obrigacio alguma de pagamentos futuros sobre esse
nao-pagamento.

Todas as acdes ordinarias tém dividendos participativos
e, de acordo com as diferentes caracteristicas de dividen-
dos expressas nos estatutos sociais, poder-se-4 ter mais
de uma classe de acdes preferenciais.

No Brasil, a maioria das empresas apresenta uma classe
de agdes preferenciais, cujos dividendos s&o participativos.
Na amostra estudada apresentam-se 18 empresas que
possuem acbes preferenciais com dividendos diversos do
participativo, em pelo menos um dos anos estudados.

Os dividendos em dinheiro devem ser calculados com
base nos lucros da companhia. Estes lucros podem ser do
exercicio social que se encerra ou sobre lucros acumula-
dos. Embora seja possivel o pagamento de dividendos
com reducao do capital social, tal medida néo é recomen-
davel pelas danosas conseqiiéncias tributérias que causa
aos seus recebedores. Cabe lembrar que prejuizos cons-
tantes ao longo dos anos acarretaria a nao-possibilidade
de pagamento de dividendos aos acionistas de determi-
nada companhia.

E muito importante lembrar também que, conforme a
legislacdo brasileira, os dividendos pagos aos seus acio-
nistas nao sao dedutiveis para calculo do imposto de ren-
da devido pela empresa, enquanto os juros das dividas o
sa0. Na comparacao das fontes de recursos para as em-
presas o endividamento é favorecido, pois a divida é sub-
sidiada pelos efeitos fiscais ao ser permitida a dedutibilidade
dos juros.

O subsidio fiscal para os juros é valido para empresas
que apresentem lucro antes dos juros e imposto de renda
positivo — LAJIR; caso contrério, o beneficio néo é apli-
céavel ao exercicio fiscal em questao. Tem-se de conside-

rar também a possibilidade do aproveitamento deste sub-
sidio, o qual, nao sendo aplicavel no exercicio fiscal cor-
rente, o sera nos exercicios fiscais vindouros, enquanto
for possivel o carry-forward dos prejuizos fiscais existen-
tes na empresa.

METODOLOGIA

A metodologia aplicada na pesquisa compreende hip6-
teses a serem testadas, amostra trabalhada, medidor usado
e instrumental utilizado, a qual sera detalhada objetivando-
se a melhor compreensao do estudo realizado.

Hipéteses a serem testadas

O problema a ser testado neste trabalho refere-se a
busca do real comportamento dos gestores financeiros
em face das modificacdes ocorridas na legislacao tributa-
ria brasileira entre 1988 e 1989, passando da tributagao
dos dividendos para a tributacdo dos ganhos de capitais,
elemento que pressupde a existéncia de um conflito de
agéncia entre controladores e minoritarios.

O primeiro teste a ser realizado aborda a mudanga de
politicas de dividendos por parte das empresas brasilei-
ras, cujas acdes sdo negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo.

Para esse teste a hipotese nula, HO, supde existirem
chances iguais de que uma empresa aumente ou diminua
o nivel dos dividendos pagos aos seus acionistas ap6s a
implementacao das novas regras tributérias. Pela hipote-
se alternativa, H1, havera mudanca de habitos por parte
dos gestores financeiros como reflexo da nova legislacéao
tributéria brasileira.

No caso de ser confirmada a hipotese HO, confirmar-
se-a4 que a tributacdo ndo é um elemento relevante na
formacao das politicas de dividendos das empresas brasi-
leiras estudadas. Em caso contrario, confirmada a hipé-
tese H1, estar-se-a4 confirmando a influéncia da tributa-
¢do, o que levaria as empresas a aumentarem ou reduzi-
rem os seus niveis de payout como conseqiiéncia das
modificacbes ocorridas.

O segundo teste a ser realizado refere-se & manuten-
¢ao de uma nova politica de distribuicdo de dividendos,
no periodo entre 1990 a 1992, se o primeiro teste de-
monstrar a validade da hipétese alternativa, H1, indican-
do a influéncia da tributacio sobre as politicas dos gestores
financeiros e verificando se houve ou nao incremento com
relacdo ao periodo anterior.

No segundo teste, pela formulagdo da hipétese nula,
HO, devera ocorrer manutencao das politicas de dividen-
dos no periodo estudado. Pela hipétese alternativa, H1,
nao sera mantida a mesma politica ao longo do periodo
estudado.
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A confirmacgéo da hipétese HO demonstrara a efe-
tividade do teste anteriormente realizado. Caso con-
trario, validando-se a hipétese H1 sera comprovado
que a tributacéo exerce influéncia sobre a politica de
dividendos das empresas brasileiras, apesar de n3o ser o
Gnico fator considerado pelos gestores das companhias
pesquisadas.

Portanto, se a politica dos dividendos das empresas
da amostra apresentar decréscimo, manuten¢do ou pe-
queno acréscimo nos niveis de payout na comparagéo
do periodo anterior (1987/1988) com o posterior
(1990/1991/1992) as modificagdes da legislacao tribu-
taria brasileira, existird um conflito de agéncia entre os
acionistas controladores/gestores e os seus acionistas
minoritarios, porque a riqueza dos acionistas nao estaria
sendo maximizada.

Se houver decréscimo ou manutencio nos niveis de
payout evidencia-se que a atitude tomada pelos gestores
é distinta da desejada e esperada. Caso se obtenha incre-
mento, mesmo pequeno, nos niveis de payout, ficara evi-
denciado aumento na riqueza dos acionistas minoritarios
das empresas, mas n&o a sua maximizacao.

Amostra trabalhada

O banco de dados utilizado é formado por todas as
empresas cujas acdes foram negociadas na Bolsa de Va-
lores de Sao Paulo, que tenham pago dividendos em pelo
menos cinco dos seis exercicios sociais entre 1987 e 1992.

O periodo considerado garante a existéncia de dois
exercicios sociais antes da mudanca tributaria (1887 e
1988), um exercicio social neutro (1989) e trés ap6s as
mudangas tributérias (1990, 1991 e 1992).

O nimero de empresas registradas na Bolsa de Valo-
res de Sao Paulo em novembro de 1993 totalizava 549.
Subtraindo deste grupo as instituicdes financeiras e as
seguradoras — 73 empresas —, resultam 476 empresas.

A retirada das instituigdes financeiras e seguradoras
deve-se a aspectos peculiares a essas organizacdes. As
instituicdes financeiras possuem limites de alavancagem
baseados no seu capital social, conforme o Manual de
Normas e Instru¢ées do Banco Central do Brasil. A
regulagdo é um incentivo extra para que tais empresas
sejam boas pagadoras de dividendos e ainda melhores
como captadoras de recursos junto aos investidores do
mercado acionério. Portanto, é conveniente excluir o gru-
po da amostra, para que o estudo tenha 0 menor ntime-
ro possivel de variaveis.

Pelo mesmo motivo, foi excluida da amostra a
Yaciamentos Petroliferos Fiscales (YPF), empresa ar-
gentina registrada para negociacdo na Bolsa de Valores
de Sao Paulo. Neste caso, como o tratamento fiscal dos
dividendos na Argentina é distinto do brasileiro, os

parametros comparativos ndo sao os mesmos. Apesar de
a tributacéo sobre ganhos fiscais ser valida para todas as
operacdes realizadas no Brasil, os investidores brasileiros
nao representam parcela relevante dos acionistas dessa
companhia, nao induzindo assim seus gestores financei-
ros a modificar sua conduta quanto aos niveis de dividen-
dos a serem distribuidos. Por este motivo, esta inviabilizada
sua comparagao com as demais empresas brasileiras.

Assim, a amostra da pesquisa é constituida por 475
empresas. A redugdo deste nimero dependera ainda do
preenchimento do requisito de pagamento dos dividen-
dos em pelo menos cinco dos seis exercicios sociais do
periodo estudado e da obtengdo dos respectivos dados.

Constatado quais preenchiam os requisitos citados, a
amostra final ficou reduzida a 42 empresas. A expressiva
reducdo do numero total de empresas estudadas deve-se
ao momento econdmico nacional bastante dificil que im-
plicou em resultados negativos nas empresas por mais de
um periodo, originando o nao-pagamento de dividendos
e a enorme dificuldade na obten¢ao dos dados completos
e exatos necessarios ao estudo.

Medidor usado

Os indices payout, medidores mais adequados para a
realizac&o dos testes estatisticos, sao obtidos pela divisao
entre o dividendo por a¢do pago e o seu respectivo lucro
por agdo. A escolha deste indicador deve-se a constante
inflacdo e aos choques econdmicos do periodo estudado.
Caso contréario, os valores monetérios por acdo pagos
aos acionistas, inflacionados ou deflacionados ou, ainda,
em alguma moeda constante, perderiam totalmente sua
significancia.

Os indices payout foram calculados considerando-se
os dividendos pagos antecipadamente e o lucro por acio
do proéprio exercicio social. Quando os dividendos nao
foram pagos antecipadamente, utilizou-se o lucro por acao
do exercicio social anterior para o calculo do indice.

Os lucros por acéo foram calculados da mesma for-
ma para todas as companhias, Ginico meio que garantiria
a mesma politica de ajustes para a obtencao da base de
calculo dos dividendos devido as suas distintas interpre-
tacoes.

Devido as diversas datas de efetivo pagamento dos
dividendos, estes foram corrigidos para a mesma data do
balango de resultados utilizado para o célculo. Os divi-
dendos pagos antecipadamente foram inflacionados e os
pagos no exercicio seguinte deflacionados. O indice in-
flacionario utilizado foi o Indice Geral de Precos (IGP) —
Oferta Global.

E possivel também encontrar casos em que o payout é
inexistente. Isso ocorre quando a companhia decide pagar
dividendos sobre lucros acumulados sem ter obtido lucros
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no exercicio social em questao, gerando inexisténcia mate-
matica para o calculo do payout em tal circunstancia.

Em resumo, para o estudo em questao, pode-se en-
contrar duas possibilidades de payout: existindo lucro, o
payout é passivel de calculo; nao existindo lucro, é re-
presentado pelo simbolo @ e recebe trés valores alterna-
tivos para efeito da analise aqui desenvolvida: igual &
unidade, que representaria o pagamento total do lucro
na forma de dividendos; o mesmo que o maior pavout
ocorrido entre os demais exercicios sociais; e 0 mesmo
que duas vezes o maior payout ocorrido entre os demais
exercicios sociais da empresa em questao.

A consideracao de trés valores distintos para esses
casos deveu-se a tentativa de manter o maior nimero
possivel de empresas na amostra estudada, tendo em vis-
ta a atitude dos gestores de pagar dividendos nos exerci-
cios sociais em que nao houve lucro convergir para a
linha do estudo realizado. O pagamento de dividendos
feito por tais empresas sem que isto fosse obrigatério
por lei ensejou a consideracao dos trés valores distintos
mencionados e a conseqiiente analise resultante para
melhor avaliacao dos resultados gerados, sem perda de
importantes informacées.

Instrumental utilizado

Primeiramente, sera feita a analise de sensibilidade da
amostra, com a utilizacdo de elementos pouco significati-
vos estatisticamente, objetivando a obtencao de um pa-
norama geral do ambiente a ser trabalhado.

Em segundo lugar serdo utilizados métodos estatisti-
cos acurados visando obter a confirmacao das hipoteses
levantadas.

Para a realizacdo do primeiro teste serao utilizados
dois métodos: a anélise multivariada, também denomina-
da andlise de correspondéncia; neste caso, obter-se-4 a
vinculacdo de cada exercicio social com determinado ni-
vel de payout, mostrando como se comporta o universo
estudado, ndo empresa por empresa, mas como um gru-
po Unico; o segundo método utilizard a construcdo de
regressoes lineares — payouts por anos — de cada em-
presa ao longo do periodo estudado. Por este método
sera demonstrado o desempenho individual de cada em-
presa quanto a sua politica de dividendos, antes e depois
das modificacoes tributarias. Caso o coeficiente angular
de uma regressao seja positivo, ter-se-a a informacao de
que o payout no momento posterior é maior do que o
payout no momento anterior. Anélise qualitativa adicio-
nal dos incrementos sera realizada com o objetivo de ve-
rificar a possibilidade de retirar incrementos muito pe-
quenos que dariam origem a falsos incrementos.

Para o segundo teste sera usada a estatistica descriti-
va, analisando médias dos payout e seus desvios padrées

durante o periodo apés as modificacées tributarias. Caso
as meédias figuem em um entorno préxime entre si, ter-
se-a a manutencao da mesma politica de distribuicao de
dividendos. Em caso contrario, serd confirmada a nao-
existéncia da manutencao de uma politica de dividendos
apos as modificagoes tributarias.

RESULTADOS OBTIDOS

A primeira anélise de sensibilidade indica acréscimo
nos niveis de payout do periodo apés modificacées tribu-
tarias com relacdo ao anterior. Verifica-se que nesse in-
tervalo de tempo houve 17 companhias que pagaram di-
videndos sem terem realizado lucros no periodo, contra
somente duas no periodo anterior (tabela 1).

Observando-se a tabela 2, é possivel verificar que o
nimero de companhias que pagou indices de payout in-
feriores a 25% foi reduzido de 26 em 1987 e 21 em
1988, para 17 em 1990, 13 em 1991 e 11 em 1992.
Tal incremento pode ser resultado da conscientizacéo,
por parte dos gestores, com relacao ao valor dos dividen-
dos pagos a seus acionistas ou de um efeito direto das
modificacoes tributarias ocorridas.

A anélise de correspondéncia apresenta como seu pon-
to central a existéncia — ou nao — de alguma vinculacio
entre os niveis de payout das empresas estudadas e o perio-
do de tempo analisado, levando em conta a divisao deste
periodo em dois grupos: antes (1987 e 1988) e depois
(1990, 1991 e 1992) das modificacdes tributarias referidas

anteriormente, conforme quadro a seguir.

Freqiiéncia dos Payouts por Faixa

. JAnoS e e
|1987 1988 1989 1990 1991 1992

26. BN 27 WSTR 13, B

5 O8N 4 6 7 14
7 4 4 3 2 2
2 iR 4 2 2 3
2 ey 3 4 16 5

A andlise de correspondéncia foi adaptada para o es-
tudo de tabelas de contingéncia, neste caso categorias de
payout e periodos de tempos em anos (Lebart, Morineau
& Warwich, 1984).

Os resultados obtidos demonstram que os trés pri-
meiros eixos explicam significativamente 98,3% da
varianca dos payouts estudados, como pode ser obser-
vado na tabela 3.
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Tabela 3

Varianga dos Payouts

% % Acumulada

F1 0.1268 60,4 60,4

F2 0.05622 24,8 85,2
F3 0.0274 13,1 98,3

Nota-se, pela posicao dos pontos, existir associacao
positiva entre a evolugao dos anos e os niveis de payout,
ou seja, payouts maiores estao relacionados com os anos
subseqiientes a modificagao da legislagao tributaria. Cor-
roborando tal conclusao, é possivel apontar outro aspec-
to importante: o antagonismo dos anos 1989 e 1990 —
que mostra correlacoes inversas entre os periodos — in-
dica também mudanca no comportamento dos payouts
das empresas da amostra, os quais passam a ser estabele-
cidos em niveis mais altos do que os anteriormente ocu-
pados.

Por outro lado, as contribuicdes de
cada uma das categorias de variaveis para
0s eixos sdo apresentadas na tabela 4.

Analisando os indicadores estatisticos,
pode-se notar que o eixo principal (F1) in-
dica existir associacdo positiva entre o au-
mento do payout e os anos mais recentes.

O pontos plotados para os dois pri-
meiros eixos (F1 e F2), ilustrados na figu-

ra ao lado, indicam que os pontos P01 e
P02 — baixo nivel de payout — estao
relacionados com os periodos 1987/1988
e 1989, respectivamente. O payout nivel
P03 apresenta alta correlacao com 1990
e 1992, enquanto os niveis P04 e especi-

_POS5 )

- -

almente P05 apresentam alta correlacao
com 1991.

Andlise de Correspondéncia entre Anos e Payouts

Tabela 4

Contribuigao das Categorias de Varidveis

CDntrlbuiqao

Vaﬂivala 3
Variavel Horizontal: Payvut

COntribuiqﬁo

Para a andlise individual das empresas
participantes da amostra é realizada uma
regressao linear entre os payouts e os anos.
Caso o coeficiente angular da reta indivi-
dual solucdo seja positivo, os pavouts nos
exercicios sociais 1990, 1991 e 1992 se-
rdo superiores aos dos exercicios sociais
1987 e 1988. Neste caso é correto afir-

PO1: PO <0.25 020 001 078 mar que o nivel de dividendos pagos por
P0O2: 0.25 < PO < 0.40 038 -0.23 B 071 025 003 determinada empresa cresceu do periodo
PO3: 0.40 < PO < 0.55 _ﬂa’ﬂ? Q&T r@’@? 001 091 0.9 anterior para o posterior as modificagoes
PO4: 0.55 < PO < 0.85 0.10 'ﬂ-ﬁ *935 0.07 035 0.39 tributarias ocorridas. Em caso contréario,
P0O5: 0.85 < PO 077 -019 004 094 0.05 001 houve decréscimo no nivel de dividendos.
A : Ao determinar-se Coeficientes Angula-
Variavel Vertical: Anos res e Niveis de Significancia em regressao
1987 9;3? ~ﬁ-05 &04 091 002 0.01 linear para as 42 empresas da amostra,
1988 023 _ 053 002 044 verifica-se a existéncia de seis empresas
1989 030 -022 912” 056 029 0.09 cujos coeficientes angulares sao negativos
1990 0.05 040 020 0.01 079 020 para @ igual a um; oito para @ igual ao
1991 -% 0.07 086 013 0.01 maior payout no periodo considerado; e
1992 024 019 -ﬂ.% 038 024 037 sete para @ igual a duas vezes o maior
i : payout no periodo analisado.
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Embora os niveis de significancia obtidos sejam muito
baixos, para o nivel de 5% de significancia encontram-se
entre trés (@ = 1) e sete (@ = maior payout); para o nivel de
10% de significancia, entre cinco (@ = duas vezes o maior
payout) e dez (@ = maior payout); em funcéo de indicarem
o baixo grau de adequacao da reta aos pontos existentes, &
possivel verificar-se a tendéncia da amostra examinada.

E importante lembrar que a regressao linear apresen-
ta diversas restrigbes como método e na existéncia de
poucos pontos (no caso examinado, sdo sete payout por
sete anos) é bastante dificil a obtencao de adequacao ro-
busta dos pontos a uma reta. Na inexisténcia de outro
método mais adequado, a informacao obtida quanto a
tendéncia é valiosa.

Tomando-se o caso em que existe o maior nimero de
empresas com payouts decrescentes no periodo poste-
rior, encontram-se 34 das 42 empresas da amostra total
que apresentaram acréscimo nos niveis de payout.

Nesse caso, a probabilidade associada a amostra, quan-
to a iguais chances de ocorréncia, de que a hipétese nula
HO se repetira nesse fator nas 34 empresas que
incrementaram os seus niveis de payout no periodo pos-
terior com relagao ao periodo anterior as reformas tribu-
tarias e nao se repetird em oito empresas, é:

(421/341*81)*0,5**42 = 0,000026

Em outras palavras, é muito pequena a probabilidade
de que uma moeda, com iguais chances de cair em quais-
quer dos seus lados, cara ou coroa, caia 34 vezes de um
lado e oito de outro.

Assim, conclui-se que a hipétese nula HO nao se confir-
mara e que a hipbtese alternativa H1 é verdadeira. Entao,
verifica-se que a tributacio é fator relevante na politica de
dividendos das companhias brasileiras que compéem a
amostra estudada, as quais modificaram suas politicas de
dividendos em funcao das mudangas tributarias ocorridas.

No entanto, é importante qualificar o incremento de
payout existente nas companhias estudadas. Se aumen-
taram seus payouts de um ponto muito pequeno para
outro, também pequeno, mas superior ao primeiro, apa-
recem com a reta de regressao linear ascendente, o que
podera levar a conclusao erronea sobre o teste feito.

Comparando o payout médio dessas empresas nos
anos 1987/1988 com o dos anos 1990/1991/1992
pode-se obter boa referéncia quanto a qualidade do acrés-
cimo existente.

Na tabela 5 podem ser encontradas as médias dos
payouts para os exercicios sociais de 1987 ¢ 1988 (j) e
para os de 1990, 1991 e 1992 (k). Tomando os trés
possiveis valores para @ é feita a analise da magnitude
dos incrementos para as 38 empresas da amostra que
pagaram dividendos ao longo de todo o periodo.

A andlise visa responder a questdo de quantas empre-
sas tiveram incrementos maiores que 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 50% e 100%. Verifica-se, no caso de @ ser
igual ao maior payout do periodo considerado, que pelo
menos 16 companhias aumentaram seus payouts em mais
de 50%, mas somente 25 os aumentaram em mais de
15%, quando comparados os periodos anterior e poste-
rior as modificaces tributérias.

Das 25 companhias que apresentaram acréscimos de
15% ou superiores, 18 tinham payouts médios inferiores
a 0,25 (25% do lucro pago como dividendo) no periodo
1987/19882, O fato pode indicar que os gestores/
controladores tenham atendido a exigéncias de pagamen-
tos minimos feitas pelos acionistas e nao tido real preo-
cupacao com as modificacdes tributarias.

Verifica-se, também, conforme demonstra a tabela
2, que o nimero de companhias com seus payouts aci-
ma de 100% apo6s as modificagées tributarias, incluin-
do aquelas que pagaram dividendos tendo prejuizos
nos exercicios sociais, eram quatro em 1990, 16 em

Tabela 5

Andlise dos Payouts, Exame Qualitativo dos Incrementos

@=1
@ = o maior payout dos outros anos

@ = duas vezes o maior payout dos
outros anos

0277 014 0494 029 36 32 31 3 31 29 25 19
0305 026 0437 038 33 20 27 25 25 24 16 10

0,347 049 0537 054 3 31 30 30 3 29 22 14

| = 1987/1988 médio

k = 1990/1991/1992 médio

Companhias estudadas = 40
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1991 e cinco em 1992. Lembra-se que o aumento de
payout seguido de recapitalizagao era uma das estra-
tégias possiveis para a obtencdo de menores taxas de
pagamentos de dividendos.

Portanto, é possivel inferir que as empresas considera-
das apresentaram incremento qualitativo em seus payouts,
muito embora tais incrementos pudessem ter sido maiores.

Para a realizacdo do segundo teste examine-se a tabe-
la 6, na qual se encontram as médias dos payouts anuais
e 0s seus desvios padroes para todos os anos considera-
dos, com as diversas possibilidades de @ e para a amos-
tra como um todo (42 empresas)?. Nessa tabela pode-se
ainda verificar que a tendéncia para os distintos valores
de @ é a mesma. Observa-se leve incremento de 1989
para 1990, grande incremento de 1990 para 1991 e
grande declinio de 1991 para 1992.

Como a média dos payouts de todos os exercicios
sociais apos as modificacdes tributarias (1990/1991/
1992) é superior a do periodo anterior a tais mudancas
(1987/1988), é possivel confirmar os resultados dos tes-
tes realizados. Nestes casos, a inclinacdo ascendente das
retas de regressao linear indica que a tributacao exerce
influéncia sobre a politica de dividendos das empresas,
embora nao se encontre explicacdo, nos testes realiza-
dos, para o declinio ocorrido no exercicio social de 1992.

POSSIVEIS EXPLICAGOES PARA AS ATITUDES
DOS GESTORES

De acordo com Poli (1993), das 21 empresas — pe-
quena parte da amostra do estudo aqui apresentado —
que pagaram dividendos a seus acionistas em pelo me-
nos quatro dos cinco exercicios sociais entre os anos de
1987 e 1991, somente quatro delas emitiram acées ou
outro tipo de instrumento conversivel em acdes. Nesses
casos, 0s niveis de payout ndo eram significantemente
superiores no periodo apés as modificagbes tributarias,
se comparados com os do periodo anterior. A autora
relata nao encontrar qualquer relacao causa-efeito entre
as modificacdes tributarias e as emissdes ocorridas, con-

cluindo que a estratégia proposta de pagamento de altos
dividendos/recapitalizacao nao foi seguida.

A justificativa para a postura dos gestores/contro-
ladores das empresas estudadas pode ser encontrada nos
aspectos a sequir apresentados.

¢ Situacao economica das empresas

Devido a alta inflacao brasileira e a instabilidade politica
existente no periodo recente, coincidente com o das
modificagdes tributarias, as empresas passaram a apre-
sentar baixas taxas de lucratividade — quando as apre-
sentavam — e dificuldades de caixa, fazendo com que
0s riscos operacionais e financeiros se elevassem. Para
atenuar a situacao, os gestores/controladores preferi-
ram reter ao maximo o caixa existente na empresa e
nao pagar dividendos, mesmo sabendo que nao esta-
vam otimizando o investimento de seus acionistas.

« Pequeno niimero de investidores dg curto prazo
Os gestores/controladores reconhecem que grande par-
te de seus acionistas sao investidores de longo prazo,
os quais esperam receber dividendos e nao realizar ga-
nhos de capital. A estratégia proposta de pagamento
de altos dividendos/recapitalizacao nao apresenta van-
tagens imediatas, tornando a retirada da tributacao so-
bre dividendos e a sua introducao sobre ganhos de ca-
pital elementos de pouco valor na decisao sobre a poli-
tica de dividendos dessas empresas.

« Existéncia de holdings familiares no controle das
empresas
Forma de assegurar o controle nas empresas, fazendo
com que elas se assemelhem aos investidores de longo
prazo: ao nao negociarem suas posi¢oes, nao realizam
eventuais ganhos de capital.

¢ Total falta de confianca na Receita Federal
Embora existam penalidades severas para a evasao fis-
cal, a falta de confianca quanto a Receita Federal brasi-
leira ter instrumentos para obter e controlar impostos

Tabela 6
Anélise das Médias Anuais de Payout

1988

g
=

0,307 0,29

it - ¥

0351 030 0351 030 0402 0,50

0746 1,18 0497 049

@=1
@ = o maior payout dos outros anos 0,359 051 0351 030 0,351 0,30 0,350 047 0642 124 0482 049
@ = duas vezes o maior dos outros anos 0,434 096 0351 030 0,352 042 0369 047 0848 147 0546 0,62
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de ganhos de capital a serem recolhidos gera despreo-
cupacdo dos gestores/controladores com tais impostos
a serem pagos por seus acionistas. Eles pressupdem
que os investidores nao recolheriam os tributos, fazen-
do com que qualquer meio legal para evita-los seja to-
talmente desnecessario.

+ Constantes modificacdes tributarias no Brasil
Ocorridas nos ultimos anos para aplacar a fome fiscal
do governo federal, aliadas aos planos econdmicos que
objetivaram a reducéo da inflacdo, podem ser a causa
da pouca preocupacao com as mudancas nos impostos
implementadas. Embora nos relatérios da administra-
¢ao dos balancos de final de exercicio das empresas da
amostra muito ser colocado sobre planos de estabiliza-
¢80 e reformas tributarias, ndo ha qualquer referéncia
entre estes e a politica de dividendos das empresas.

Percepcdo de altos riscos na execuciao do plano
sugerido de altos dividendos/recapitalizacao

Os gestores/controladores podem imaginar que seja muito
dificil e custosa a emissao privada de agées para realizar a
recapitalizacdo da empresa, mesmo com a eventual per-
da resultante da transferéncia de riqueza que sofreriam
aqueles que nao as subscrevessem. Os investidores pode-
riam preferir reter os altos dividendos pagos e perder par-
ticipac&o acionéria, como forma de protecio contra a
inflagao, a reinvestir na companhia. Entdo, a nova emis-
sd0 de acdes para a recapitalizacio poderia nao ser exitosa.

Desconhecimento do plano de altos dividendos/
recapitalizacao

Esta & uma das possibilidades a serem consideradas,
embora tenha sido publicado o plano sugerido por
Procianoy & Poli {1993), especialmente num ambiente
como o brasileiro, em que a gestado financeira das em-
presas se d& em ritmo acelerado, com a constante bus-
ca de formas de evitar a tributacao.

Como pode ser verificado, a retirada da tributacao dos
dividendos e a sua introducdo em ganhos de capital gera-
ram atitudes quanto a elevacdo nos niveis de pagamento
de dividendos nos gestores das empresas estudadas, mas
nao ocasionaram a implementacao do plano de dividen-
dos altos/recapitalizacdo como forma de buscar maior
reducdo nos tributos pagos e aumento da riqueza dos
seus acionistas.

CONCLUSOES

Devido ao cenério brasileiro, as caracteristicas do
mercado de capitais, as modificacdes ocorridas com a
retirada da tributacéo dos dividendos e a sua introducao

sobre ganhos de capital & possivel afirmar que a tributa-
¢ao & um dos fatores que influenciam a atitude dos gestores
das empresas da amostra estudada. Portanto, os gestores
consideram a tributacdo como elemento influenciador da
politica de dividendos de suas empresas.

Nos testes realizados verificou-se que os diferentes
valores atribuidos para @ apresentam resultados seme-
lhantes, diferenciando-se em magnitude e sendo analo-
gos nas tendéncias indicadas.

Considerando as caracteristicas do mercado de capi-
tais brasileiro com reduzidos fundos para endividamento
de longo prazo, além do fato de a relacio entre o valor
de mercado e o valor patrimonial das empresas negocia-
das em bolsa de valores ser inferior & unidade na maioria
dos casos, é correta a afirmacao de que a retencio dos
dividendos é uma das principais fontes de recursos para o
crescimento das empresas. Mesmo assim, os gestores
incrementaram os dividendos pagos, quando se compa-
ram os niveis de payout anterior e posterior as modifica-
¢bes tributarias ocorridas.

No entanto, é dificil explicar a queda nos niveis de
payout ocorrida em 1992, por nao existir qualquer mo-
dificacdo tributaria que pudesse ser a causa de tal rea-
cao.

A Unica explicacdo plausivel para o grande incremen-
to havido nos niveis de payout em 1991 é a existéncia
de um fendmeno oriundo da Teoria de Agéncia. Neste
caso os gestores, ao defrontarem-se com um exercicio
social fraco, em muitos casos de prejuizo, optaram por
sinalizar aos seus acionistas que os tempos ruins eram
passageiros, mantendo o pagamento de dividendos, o
que pode ser verificado pelo elevado niimero de empre-
sas (13) que pagou dividendos, mesmo ndo auferindo
lucros naquele exercicio.

Portanto, a combinagéo do efeito de agéncia sobre o
exercicio de 1991 e a nao-utilizacdo da estratégia de al-
tos dividendos/recapitalizacdo por parte dos gestores/
controladores das empresas estudadas indicam a relacao
de agéncia entre os acionistas controladores/gestores e
0s seus acionistas minoritarios, na qual a maximizacao da
riqueza dos acionistas como um todo nio é buscada.

Os acionistas controladores, per se e através dos
gestores das empresas, preferem reter os dividendos nas
suas empresas a pagar maiores volumes e possibilitar a
reducédo dos impostos incorridos.

A possibilidade de emisséo de até 2/3 de agdes nao-
votantes permite a manutencao do controle acionario das
companhias brasileiras por seus controladores com 1/6
do capital total investido. No caso de pagamento dos di-
videndos, ao distribui-los, o controlador recebera somen-
te 1/6 do total distribuido, sendo o restante remetido aos
seus acionistas minoritarios. Retendo o maximo possivel
dos lucros, pagando menores dividendos, o mesmo
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controlador tera o poder de gestao sobre a totalidade dos
recursos para realizar a sua utilidade, mesmo que tal pro-
cedimento implique em maiores impostos para seus acio-
nistas minoritarios.

Finalmente, conclui-se que a tributagio & um fator con-
siderado pelos gestores/controladores das empresas brasi-

leiras na determinacao das politicas de dividendos, mas o
conflito de agéncia gerado pelas distintas utilidades destes
controladores/gestores e seus acionistas minoritarios é res-
ponsével pela ndo-adogzo de estratégias fortemente redu-
toras da tributacdo dos ganhos de capital e a conseqiiente

nao-maximizacao da riqueza de todos os acionistas. ¢

(7)) (1) Quando credora, a conta Reservas de Lucros a rias 23 empresas em 1987 e 20 em 1988 tinham
< Realizar, composta por Equivaléncia Patrimonial niveis de payout inferiores a 25%, o que represen-

S e Correcédo Monetaria, é objeto de discussao da ta mais de a metade da amostra.
2 necessndalli:le lde dser l?dmda’ ocll‘.l i@g ,'(ciomo a]us(;e (3) Para este mesmo estudo, mas tomando-se somen-
Siilzang;sa. culo do valor a ser distribuido como di- Ee as emp]resas que apredsentarlam inéiicg cres;en-
es em pelo menos um dos valores de @, verifica-
(2) De acordo com a tabela 2, é possivel perceber se a mesma tendéncia com médias um pouco su-

que no periodo anterior as modificacdes tributa- periores as aqui obtidas.

0 Devido as modificagoes tributarias ocorridas entre 1988 e 1989 relativas a tributacio sobre os dividendos e
= sobre os ganhos de capital, o Brasil passou a ser um excelente cenario para testar as atitudes dos gestores
D no que se refere a importancia dos tributos sobre a decisao de distribuicdo ou retencao dos lucros. Era
2] esperado que o nivel de pagamento dos dividendos fosse incrementado apés as modificacées tributéarias por
g parte das empresas, como resposta maximizadora da riqueza dos acionistas. Neste estudo, realizado entre

os anos de 1987 e 1992, mostra-se que as atitudes por parte dos gestores aumentaram os payouts apos
1989, mas a distribui¢do de dividendos nao foi suficientemente incrementada, gerando obtencio apenas
parcial das vantagens fiscais que poderiam ser obtidas no caso da plena utilizacéo da distribuicao de dividen-
dos. Depois de sugerir algumas possiveis explicacbes para tais fatos, a conflituosa relacao de ageéncia entre
0s acionistas majoritarios e os minoritarios é considerada a real explicacio para o pouco incremento dos
niveis de payout na distribui¢ao dos dividendos das empresas brasileiras negociadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo.

Palavras-chave: agéncia, dividendos, impostos, mercado de capitais, Brasil.

ABSTRACT

Corporate dividends decisions made by managers were considered a simple matter. Under the effect of
taxation changes, those decisions should undergo corrections toward shareholder maximization. Many
authors consider the existence of a positive effect. Others, due to myriad ways to reduce shareholders
taxation, explain that managers do not take taxation into consideration. Due to 1988-1989 tax modifications,
from only 23% non-personal compensation dividends tax to only 25% non-personal compensation net
capital gains tax, Brazil has become an excellent scenario to test managers atitudes. In this study, carried out
from 1987 until 1992, is showed that managers attitudes improved their companies dividends payout ratio
after 1989 when comparing to prior period. But, it found that they did not improve dividends payout as
much as possible, failing to take maximum advantage of tax modifications. It raises some possible explanations
and suggests agency relationship problems between main and minor shareholders as the real explanation.

Uniterms: agency, dividends, taxes, capital market, Brazil.
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