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1. INTRODUCAO

a literatura norte-americana sobre politica de remuneragdo ao investidor, um
enigma importante ¢ por que as companhias remuneram seus acionistas pagando
dividendos, se estes apresentam uma desvantagem tributaria quando comparados
as formas alternativas de remuneracdo? Ignorados os eventuais aspectos de
sinalizacdo desta politica, as firmas que pagam dividendos estariam se
comportando ineficientemente, pois tal resultaria num aumento do custo do capital proprio.

No Brasil, em apenas 9 anos, entre 1992 e 2000, a legislagdo tributdria sobre
dividendos e ganhos de capital sofreu sete modificacdes. Com a reforma de 1996, a taxacao
final sobre dividendos ficou menor que a taxagdo sobre ganhos de capital. Nesta, também
foram instituidos os juros sobre o capital proprio (JSCP) como forma alternativa de
remuneracao direta aos acionistas. A lei passou a permitir que os JSCP sejam contabilizados
como despesa financeira e seu montante descontado do lucro passivel de imposto de renda.
Em 1997, outra modificacdo ampliou a vantagem dos JSCP, permitindo que estes sejam
descontados da base de calculo da contribui¢do social sobre o lucro liquido. Isto posto, no
cenario brasileiro, seria mais vantajoso distribuir os resultados diretamente aos acionistas,
pagando JSCP ou dividendos, que distribuir os resultados indiretamente aos acionistas via
recompra de agdes.

Simultaneamente as mudancas tributdrias, percebe-se um aumento significativo no
nimero de empresas que distribuiram seus resultados de forma direta. Enquanto no periodo
1990-1994, a média anual de empresas que distribuiram dividendos ¢ de aproximadamente
40%, para o periodo 1997-2003, 60% das firmas brasileiras distribuiram seus resultados via
dividendos ou JSCP.

Apesar da configuracao tributaria favoravel, a evidéncia reportada por Silva e Brito
(2005) ¢ que as companhias brasileiras distribuem uma proporcdo pequena dos lucros
relativamente as norte-americanas, e a conclusdo de Ness Jr. e Zani (2001) que, embora tais
modifica¢des representem uma reducdo da carga fiscal, ndo parecem estimular as empresas a
financiar seu investimento com capital proprio em substitui¢ao ao capital de terceiros.

O presente trabalho complementa esta literatura ao analisar a evolu¢ao da remuneracao
direta no periodo das alteragdes tributarias, documentando eventuais mudangas temporais nas
caracteristicas fundamentais e/ou na propensdo a remunerar. Objetivamente, buscamos
responder as seguintes questdes: o aumento da remuneragdo direta aos acionistas foi (i) devido
as mudancas nas caracteristicas fundamentais das empresas brasileiras? Ou (ii) devido as
alteracdes na legislacdo tributdria que incentivaram a distribuicdo dos resultados de forma
direta?

Estruturamos o trabalho como Fama e French (2001). Primeiramente identificamos as
caracteristicas das empresas que distribuem seus resultados de forma direta daquelas que nao
os distribuem, através da andlise de estatisticas univariadas e regressoes logit. Ambas indicam
que lucratividade, tamanho e endividamento devem afetar a decisdo da companhia. As firmas
mais lucrativas, maiores € menos endividadas t€ém maior probabilidade de distribuir proventos
em dinheiro aos acionistas. '

Separamos os mecanismos de distribuicao direta entre dividendos e JSCP e
percebemos que os dividendos ficaram relativamente estaveis ao longo dos anos, enquanto os
JSCP cresceram a partir de 1997. Em 2003, a parcela do lucro liquido paga como dividendos

'Silva e Brito (2005), Heineberg e Procianoy (2003) e Mota (2007) também chegam a conclusdes semelhantes
sobre os fatores determinantes do pagamento de proventos.
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foi de 16%. Ja os JSCP representaram 30% do lucro liquido do mesmo ano, indicando que as
firmas brasileiras estdo utilizando cada vez mais este mecanismo.

Finalmente, a analise dos dados brasileiros aponta que o aumento da remuneragdo
direta pelas firmas ocorrido no mesmo periodo deveu-se a uma maior propensao a fazé-la,
sem que simultaneamente sofressem mudancas significativas de suas caracteristicas
fundamentalistas. Ou seja, os dados favorecem a hipétese de economia de impostos
relativamente a hipotese de mudancga das caracteristicas fundamentais. A maior probabilidade
das firmas brasileiras distribuirem proventos estd associada ao aumento dos beneficios
tributarios em fazé-lo, quando comparados a formas indiretas de remuneragdo ao acionista.
Nosso resultado ¢ diferente da evidéncia norte-americana documentada por Fama e French
(2001), onde a diminui¢do dos dividendos foi causada conjuntamente pela mudanca de
caracteristicas da firma média e reducdo da propensdo a pagar proventos.

Além desta introdugdo, a proxima secdo revisa a literatura sobre o tema. Descreve-se a
amostra na secdo 3. As caracteristicas das companhias que remuneram diretamente seus
acionistas sao analisadas na se¢do 4. A secao 5 ¢ dedicada a analise da propensao média a
pagar proventos em dinheiro. Na secdo 6, as alteracdes nas aliquotas de impostos sao
relacionadas ao aumento na propensdao a remunerar o acionista. Por fim, a secdo 7 faz as
consideragdes finais.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Na moderna teoria de politica de remuneragdo, destacamos o trabalho pioneiro de
Lintner (1956), baseado em 28 entrevistas com executivos das maiores empresas norte-
americanas. Sua amostra indicou que os diretores se preocupavam com a estabilidade dos
dividendos, tinham o lucro esperado de médio prazo como principal determinante na defini¢do
do nivel de dividendos e a planejavam a politica de dividendos primeiro. Assim sendo, as
empresas seguiriam uma politica de dividendos bem definida, suave ao longo do tempo e
gradualmente ajustavel apds elevagdes permanentes dos lucros. O dividend payout encontrado
pelo autor foi de 50%, isto ¢, as empresas destinavam aproximadamente metade do lucro
liquido aos acionistas como dividendos. Apesar de Lintner (1956) utilizar uma amostra
pequena, e ser anterior ao classico trabalho de Gordon (1959) e a moderna financas
corporativas teorizada a partir de Modigliani e Miller (1958), muitos outros reexaminaram sua
estilizacdo da politica de dividendos e confirmaram a representatividade do resultado como
Fama e Babiak (1968) ou Fama e French (2002).

A discussdo contemporanea do impacto da politica de remunerag@o no valor da firma
come¢a com Gordon (1959), o qual afirma que os dividendos eram positivamente
relacionados ao valor da firma. Sendo a avaliagdo da empresa dada pelo valor presente dos
dividendos futuros descontados, quanto mais dividendos a empresa pagasse aos acionistas,
maior seria seu pre¢o de mercado. Numa extensdo de Modigliani e Miller (1958), Miller e
Modigliani (1961) contestam a visdo de equilibrio parcial de Gordon (1959). Demonstram que
em um mundo sem impostos, com informagao completa e competicao perfeita, onde a politica
de investimentos ¢ dada, a politica de remuneracado ¢ irrelevante. Se este ndo vem a ser o caso
na pratica, entdo se deve buscar violagdes razoaveis das hipoteses de tributacdo neutra,
informacao completa e competicdo perfeita assumidas em Modigliani e Miller (1958).

Nos Estados Unidos, as aliquotas tributarias sobre dividendos pagos a pessoa fisicasao
maiores que as aliquotas sobre ganhos de capital. Abstraindo outros aspectos, acionistas
sujeitos a esta estrutura tributaria deveriam preferir remuneracdo via recompra de acdes a
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dividendos. Tal conforma¢do torna mais dificil explicar porque um grande nimero de
empresas norte-americanas mantém histéricos de consideraveis montantes em dividendos,
dado o seu conseqiiente aumento do custo do capital proprio.

Possiveis explicagdes sdo a da minimizagdo do custo de agéncia, elaborada em
trabalhos como Easterbrook (1984), ou a hipotese de sinalizag¢do, abordada em trabalhos como
Miller e Rock (1985), onde os dividendos sdo, respectivamente, o0 método para alinhar os
interesses dos diretores aos dos acionistas, ou a forma de sinalizar retorno num ambiente de
informagao assimétrica.

Dado o enigma do pagamento de dividendos, Jagannathan et al. (2000) apontam que as
empresa norte-americanas que distribuem dividendos aos acionistas t€ém como caracteristicas
um fluxo de caixa operacional positivo e permanente, enquanto as empresas que recompram
suas agOes sdo aquelas com fluxo de caixa operacional elevado porém volatil. Ou seja, a
pratica de recompra ¢ uma forma de remuneragao mais flexivel.

Recentemente, trabalhos como Fama e French (2002) e Allen e Michaely (2003) vem
documentando o desaparecimento gradual dos dividendos. Segundo os autores, a queda na
propor¢ao das empresas que distribuem dividendos deve-se tanto as mudancas das
caracteristicas das empresas, quanto a uma menor propensao a pagar por parte das mesmas.
No Brasil, a vantagem de impostos se inverte, pois atualmente, a aliquota de imposto de renda
a ser paga pela pessoa fisica ¢ maior para ganhos de capital que para dividendos. Foram vérias
as mudancas entre 1992 e 2000 como descritas no Quadro 1. Observamos 7 cenarios
diferentes, onde a economia relativa de impostos se inverteu durante os anos. A partir de
1996, a vantagem passou a ser da distribui¢do direta de lucros, que deixam de ser tributados
na pessoa fisica quando dividendos e puderam ser deduzidos do lucro tributdvel quando
langado contabilmente sob a forma de pagamento de JSCP até o limite de 50% do lucro
liquido. Tudo mais constante, tanto a recompra das agdes pelas proprias companhias
emissoras, quanto a venda destas pelos investidores externos no mercado secundario
tornaram-se piores alternativas de realiza¢do de ganhos pelo capital investido.”

* Além da configuragdo tributaria desfavoravel a recompra de agdes, visando maior transparéncia do mercado de
capitais, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) fiscaliza as operacdes de recompra para evitar operacdes
que envolvam resultados ndo-equitativos. Segundo o regulamento, as empresas que recompram acgdes podem
manter em tesouraria no maximo 10% de cada classe de acdes consideradas free float (total das agdes
representativas do capital da companhia menos as de propriedade do acionista controlador).
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Tabela 1: Evolucio da estrutura brasileira de tributos sobre ganhos em ac¢oes

Aliquota de imposto pago

pela Companhia sobre: pelo Investidor sobre:
Lucros
Lucros
Periodo Distribuido QD Nao- Dividendos QD Ganho de
distriguido Capital

(A) B) © (D) (E) )
2000-
2003 0.34 0.00 0.34 0.00 0.15 0.20
1997-
1999 0.34 0.00 0.34 0.00 0.15 0.10
1996 0.34 0.09 0.34 0.00 0.15 0.10
1995 0.34 - 0.34 0.15 - 0.10
1994 0.34 - 0.34 0.15 - 0.25
1993 0.25 - 0.25 0.00 - 0.25
1990-
1992 0.33 - 0.33 0.00 - 0.25

2.2. Valor liquido de impostos de $1 dedicado a
Peri Dividendos: JSCP: Ganho de Capital:
eriodo
$(1-A)*(1-D) $(1-B)*(1-E) $(1-C)*(1-F)
(&) H) )

2000-
2003 0.66 0.85 0.53
1997-
1999 0.66 0.85 0.59
1996 0.66 0.77 0.59
1995 0.56 - 0.59
1994 0.56 - 0.50
1993 0.75 - 0.56
1990-
1992 0.67 - 0.50

2.3. Da deducao dos JSCP:
Da dedugao dos JSCP: sdo dedutiveis do lucro real, os juros pagos a titulo de remuneragao do
capital proprio, calculados sobre as contas do patrimdnio liquido e limitadas a variagdo pro rata
dia da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP (Lei n.9249, de 1995, art. 9; RIR/1999, art. 347; ¢
IN SRF n.93, de 1997, art. 29). O montante dos JSCP passiveis de deducdo como despesa
operacional limita-se ao maior dos seguintes valores (RIR/1999, art. 347, § 10): (i) 50% do
lucro liquido, ap6s a dedug@o da contribui¢do social sobre o lucro liquido e antes da provisao
para o imposto de renda e da deducdo dos referidos juros; ou (ii) 50% dos saldos de lucros
acumulados e reservas de lucros de periodos anteriores.

(continua na proxima pagina)
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Tabela 1: Evolucao da estrutura brasileira de tributos sobre ganhos em a¢oes
(continuagdo)

2.4. Da tributagao:
Os JSCP estio sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte, a aliquota de 15%. Conforme
o beneficiario seja (RIR/1999, art. 347): (a) pessoas juridicas tributadas com base no lucro real,
pelo lucro presumido ou lucro arbitrado, os juros recebidos integram a base de calculo do
imposto de renda e o valor do imposto retido na fonte sera considerado como antecipagao do
devido no periodo de apuragdo (Lei no 9.430, de 1996, art. 51); (b) no caso de pessoas juridicas
nao tributadas com base no lucro real, lucro presumido ou arbitrado, inclusive isentas, e de
pessoas fisicas, os juros sdo considerados como rendimento de tributagao definitiva, ou seja, os
respectivos valores ndo serdo incluidos nas declaragdes de rendimentos nem o imposto de renda
que for retido na fonte podera ser objeto de qualquer compensacao.

Apesar da configuragdo tributaria favoravel, a evidéncia reportada por Silva e Brito
(2005) para o periodo 1995-2001, ¢ que as companhias brasileiras distribuem uma
propor¢ao pequena dos lucros relativamente as norte-americanas. Embora nao investiguem
eventuais mudangas temporais na estrutura de capital ou na propensdo a remunerar em
decorréncia da modificagdo tributaria ocorrida no periodo, tais autores indicam que as
firmas mais lucrativas e menos endividadas distribuem uma maior propor¢do dos seus
lucros. Heineberg e Procianoy (2003) e Mota (2007) confirmam a importancia dos lucros e
dividendos passados como fatores determinantes do pagamento de proventos.

Ness Jr. e Zani (2001) examinam se houve alteragdo na estrutura de capital das
empresas em resposta a possibilidade de langamento dos JSCP e concluem que embora
representem uma reducdo da carga fiscal, ndo parecem estimular as empresas a financiar
seu investimento com capital proprio em substitui¢do ao capital de terceiros. Estes autores
também ndo investigam se houveram alteracdes nas caracteristicas e/ou na propensiao a
remunerar das empresas, o objetivo do presente artigo.

3. DESCRICAO DA AMOSTRA

Utilizamos as informacgdes contabeis disponiveis na base de dados da Economatica
para as empresas brasileiras ndo-financeiras de capital aberto entre os anos de 1990 a 2003,
devidamente corrigidas pela inflagdo do IGP-DI da Fundagao Getulio Vargas.

Primeiramente foram coletadas informagdes de 347 empresas. Deste total, 105
empresas apresentaram dados incompletos sendo descartadas. Com isso sobraram 242
empresas, as quais analisamos ao longo do trabalho. Na Tabela 2, reportamos o numero total
de empresas analisadas em cada ano, bem como o nimero de empresas nos diferentes grupos.
A Tabela 1 apresenta a evolucao anual do total de empresas nao-financeiras divididas entre
companhias que (i) pagam dividendos ou JSCP naquele ano, (ii) ndo pagam dividendos ou
JSCP naquele ano, (iii) ja pagaram dividendos ou JSCP em anos anteriores, e (iv) nunca
pagaram dividendos nem JSCP.
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Tabela 2: Evolucio do numero de empresas segundo a politica de remuneracio aos

acionistas

Grupos: 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Todas as empresas 140 142 148 155 164 172 177
Pagadoras 69 54 43 61 68 88 88
Nao-pagadoras 71 88 105 94 96 84 89
Ja pagaram 0 23 39 26 27 16 28
Nunca Pagaram 71 65 66 68 69 68 61
Grupos: 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Todas as empresas 174 197 199 188 169 150 144
Pagadoras 98 120 113 114 106 86 85
Nao-pagadoras 76 77 86 74 63 64 59
J& pagaram 28 26 46 40 44 49 47
Nunca Pagaram 48 51 40 34 19 15 12

Nota: Apresenta o nimero total de empresas analisadas em cada ano e o niimero de empresas classificadas nos
diferentes grupos. As “Pagadoras” distribuem resultados diretamente no referido ano; as “Nao-pagadoras” niao
distribuem lucros diretamente no referido ano. O grupo das “Nao-pagadoras” foi subdividido em dois: firmas que
nunca distribuiram lucros diretamente sdo chamadas de “Nunca pagaram” e as firmas que ndo distribuiram lucros
diretamente naquele ano, mas o fizeram em algum ano anterior sdo chamadas de “Ja pagaram”.

No Tabela 1, apresentamos a evolugdo da estrutura tributaria no Brasil. Percebe-se que
atualmente o maior retorno apos impostos ¢ dos JSCP. Porém esta vantagem se limita a uma
razdo payout de 50%. A partir deste limite, os dividendos voltam a ser os mais vantajosos,
enquanto que as aliquotas de ganhos de capital permanecem as menos vantajosas,
independente da razdo payout e da forma como estes dividendos sdo contabilizados.
Percebemos que foi a partir da mudanga tributaria de 1996 que a remuneracao direta tornou-se
significativamente vantajosa. Além desta, em 1997 ocorreu nova mudanga na legislagdo que
consolidou tal vantagem.

Vale ressaltar que as séries de dividendos encontrada na Economatica sdo referentes ao
ano anterior e sujeitos a legislacdo daquele ano. Portanto, os dividendos de 1997 sdo aqueles
referentes ao exercicio de 1996 e sujeito a legislacdo de 1996. Como a Economatica agrega
dividendos e JSCP numa mesma conta, tornou-se necessario recorrer a base de dados de
proventos do site da Bovespa para medirmos a representatividade de cada um destes.
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Figura 1. mostra a percentagem das firmas nos, d if-erentesgrupos dos dividendos. A firma deve possuir valor de
mercado das a¢des no final de dezembro do ano t para fazer parte da amostra. Foram excluidas as firmas
financeiras. Pagadoras distribuem diretamente seus resultados em t, ndo pagadoras nio distribuem diretamente
seus resultados em t. O grupo das pagadoras foi subdividido em trés, firmas que remuneraram seus acionistas via
dividendos mais juros, as firmas que remuneraram seus acionistas apenas com dividendos e as firmas que
remuneraram seus acionistas apenas com juros sobre o capital proprio.

Figura 1

A Figura 1 apresenta a evolucdo anual percentual de empresas nao-financeiras
divididas entre companhias que (i) pagam dividendos e JSCP , (ii) pagam apenas dividendos,
(ii1) pagam apenas JSCP, e (iv) ndo pagam dividendos nem JSCP. Ainda que preliminarmente,
a hipotese de economia de impostos pode ser verificada na Figura 1, que mostra a
percentagem de empresas no grupo das pagadoras diretas (i.e. dividendos e/ou juros sobre
capital proprio) aumentando a partir de 1996 acima do nivel de 1990. Observa-se também a
reducdo no niimero de firmas que s6 pagam dividendos, indicando alguma substitui¢do entre
dividendos e juros sobre capital proprio, permitida pela lei.

Uma anélise superficial dos dados desagregados revela que, dentre as companhias que
combinam dividendos e JSCP, a grande maioria atinge o limite de 50% do lucro liquido
distribuido como JSCP. Informalmente, tal fato ¢ uma indicacdo de que este subconjunto das
empresas estariam utilizando toda a vantagem fiscal dos JSCP, antes de recorrer aos

dividendos.?

* Sendo nosso objetivo mensurar as mudangas nas firmas das caracteristicas determinantes do pagamento de
proventos e da propensdo a paga-los, ndo investigamos os aspectos determinantes da escolha entre dividendos e
JSCP. Para tal, bem como uma identificagdo de quais firmas otimizam a vantagem fiscal dos JSCP, veja Mota
(2007).
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4. CARACTERISTICAS DAS FIRMAS QUE REMUNERARAM DIRETAMENTE
SEUS ACIONISTAS

O objetivo desta secdo ¢ investigar as caracteristicas fundamentais das empresas
brasileiras que remuneraram diretamente seus acionistas de 1990 a 2003. Sera que o aumento
na quantidade de firmas que distribuem diretamente seus lucros foi devido a uma mudanca
das caracteristicas fundamentais das novas empresas pagadoras na direcao das pagadoras
tradicionais? Sera que a elevacdo do percentual médio dos lucros distribuidos foi devido a
uma melhora generalizada nas caracteristicas determinantes da sua distribuicao? Para isso,
analisaremos as caracteristicas das empresas brasileiras através de estatisticas univariadas,
separando-as em grupos distintos conforme pagadoras ou nao-pagadoras. Embora ilustrativa
dos padroes financeiros dos diferentes grupos de remuneradores, a analise univariada anual
produz um grande volume de informacgdes de sintese formal dificil, além de nao controlar para
outros efeitos. Portanto, para sintetizar os resultados deste painel com multiplos fatores
determinantes, estimamos modelos logit, onde proxies para lucratividade, investimento,
tamanho e endividamento serdo as variaveis independentes da equagdo, semelhante a Fama e
French (2001).

Como medida de lucratividade temos a razao do lucro antes do imposto de renda sobre
ativo total em valor contabil, Et/At, chamado de retorno sobre o ativo (antes de impostos).

Tabela 3: Razoes de lucratividade, investimentos, valor da firma, tamanho e
alavancagem

1990-1992 1993 1994 1995 1996 1997-1999 2000-2003

EJ/A; (percentual)
Todas as empresas -1.62 -0.99 5.46 1.81 4.50 -0.52 0.77
Pagadoras 2.32 5.87 7.74 5.03 6.35 4.47 7.39
Nao-pagadoras -4.24 -5.44 3.82 -1.66 2.61 -7.55 -8.75
J4 pagaram -5.21 -12.93 4.25 18.22 12.60 -8.92 -7.48
Nunca pagaram -4.04 -2.58 3.65 -6.48 -2.14 -6.61 -12.56

dA/A; (percentual)

Todas as empresas 1.50 -1.03 11.81 12.50 -0.90 -5.77 -4.64
Pagadoras 5.17 2.54 11.34 14.65 6.22 -11.70 -1.25
Nao-pagadoras -1.61 -3.34 12.15 10.21 -8.82 0.66 -9.47
Ja pagaram 11.57 -12.79 2.85 2.45 -8.70 -15.26 -11.74
Nunca pagaram 0.03 0.27 15.84 12.06 -8.89 10.05 -3.30
Vi/A; (percentual)
Todas as empresas 85.44 11432 12742  96.69 117.07 116.86 125.91
Pagadoras 104.09 133.61 146.55 105.08 124.69 119.59 122.19
Nao-pagadoras 75.09 102.02 11393  87.79  109.27 113.64 131.02
Ja pagaram 70.39 104.72 12576  73.89 97.51 97.81 125.42
Nunca pagaram 76.38 100.98 109.23  91.11 114.85 122.98 150.26

(continua na proxima pdgina)
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Tabela 3: Razoes de lucratividade, investimentos, valor da firma, tamanho e
alavancagem (continuacdo)

1990-1992 1993 1994 1995 1996 1997-1999 2000-2003

In(A4,)
Todas as empresas 13.54 13.58 13.65 13.74 13.92 14.03 14.06
Pagadoras 13.89 13.95 14.14 13.97 14.26 14.26 14.55
Nao-pagadoras 13.31 13.34 13.30 13.50 13.56 13.72 13.35
Ja pagaram 14.01 13.01 12.75 12.78 13.14 13.57 13.58
Nunca pagaram 13.18 13.46 13.52 13.67 13.77 13.76 12.70
L/A; (percentual)
Todas as empresas 46.55 42.75 42.80 51.75 55.29 59.25 70.76
Pagadoras 44.68 36.26 39.32 43.58 48.49 49.68 52.23
Nao-pagadoras 47.72 46.89 45.25 60.42 62.25 72.58 97.57
Ja pagaram 42.50 41.20 37.81 58.21 65.49 72.17 89.23
Nunca pagaram 48.32 49.07 48.20 60.94 60.72 73.27 125.59

Nota: Et, At, dAt=(At — At-1), MEt, Vt=(Lt+ MEt), BEt e Lt=(At — BEt) sdo lucro antes do imposto de renda, ativo
total em valor contabil, investimento, valor de mercado das a¢des, valor de mercado total da firma, patrimdnio
liquido e passivo contabil total no ano t, reportando-se a média anual para os periodos 1990-1992, 1997-1999 ¢
2000-2003. As razoes sao calculadas por firma, sendo tomada a média das firmas em cada ano.

A Tabela 3 nos mostra que ao longo de todo o periodo, as empresas que distribuiram
diretamente seus resultados foram as mais lucrativas. O retorno médio sobre o ativo no
periodo 2000-2003 foi de 7,39% para as empresas que remuneraram diretamente seus
acionistas, enquanto as empresas do grupo das ndo-pagadoras incorreram em perdas de 8,75%.
Os resultados aqui encontrados sdo qualitativamente parecidos com os de Fama e French
(2001), visto que no mercado norte-americano as empresas que pagam dividendos sdo as que
possuem as maiores expectativas de lucratividade. No entanto, para o mercado americano
detectou-se que as empresas que nunca pagaram sao mais lucrativas que aquelas que ja
pagaram no passado, fenomeno que nao ocorre no Brasil.

Nossas medidas de oportunidades de investimento sdo duas. A primeira ¢ a medida
direta de investimento corrente calculada pela variacdo percentual do ativo total, (dAt/At) e
que pode servir como indicador para oportunidades de investimento se considerarmos que
estes sdo persistentes no tempo. A segunda medida ¢ a razdo do valor de mercado total da
firma pelo valor contabil do ativo total, Vt/At, que representa uma medida de investimentos
futuros, mas também pode ser um indicador de lucratividade.

A partir da andlise da Tabela 3 podemos notar que as decisdes de investimento
presente (dAt/At) e de remuneracdo do acionista ndo parece relacionadas. Também ndo ¢
possivel perceber uma relagdo clara entre a decisdo de remunerar o acionista e as
oportunidades de investimento futuras (Vt/At), dado que a vantagem das firmas pagadoras
neste quesito no periodo 1990-1996 nao se mantém no periodo 1997-2003. Portanto, nao
podemos inferir que o investimento seja determinante na decisdo das firmas de pagar
proventos em dinheiro aos acionistas.
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O tamanho est4 representado na Tabela 3 como o logaritmo natural do ativo total em
seu valor contabil. Por motivos como correcdo monetaria do balango, esta medida ndo ¢
comparavel ao longo do tempo, mas apenas entre grupos no mesmo ano. Para todo periodo da
analise, vemos que as empresas que distribuiram os lucros diretamente eram as maiores firmas
brasileiras. Este resultado parece de acordo com o encontrado para o mercado norte-
americano. Fama e French (2002) consideram que firmas maiores sdo as mais solidas e
apresentam também fluxos de resultados menos volateis que firmas menores. Porém o caso
brasileiro merece uma qualificacdo. Diferentemente do esperado, as firmas que nunca
pagaram ndo eram necessariamente as menores.

A medida de endividamento total sugerida por Fama e French (2001) ¢ a razdo do
endividamento total da empresa, resultado da subtracdo do patriménio liquido (BEt) do ativo
total (Lt=At-BEt), divido pelo seu ativo total, isto ¢ Lt/At.

Quando analisamos os indices anuais de alavancagem entre os grupos, percebemos que
as empresas que pagaram dividendos eram as menos endividadas na maioria dos anos. Entre
as nao-pagadoras, as que nunca pagaram eram as mais alavancadas, o que indica certa
substitutibilidade entre remuneragao direta e divida.

Em conjunto, as evidéncias de que as firmas pagadoras sdo mais lucrativas, menos
endividadas e ndo guardam relagdo com o investimento confirmam Silva e Brito (2005).

Para testar os efeitos marginais provocados pela lucratividade, investimentos, tamanho
e alavancagem, efetuamos regressdoes do tipo logit anuais para o periodo 1990-2003 e
tomamos as médias temporais dos coeficientes estimados como proposto por Fama e MacBeth
(1973).

Pelo método de Fama e MacBeth (1973), ao invés de se calcular uma regressao
seccional das médias temporais ou um painel, utiliza-se uma regressdo seccional para cada
ano sob andlise:

v, =x,'\,+¢g, Vi eparacadaano f

onde: y, ¢ aalavancagem da empresa i na data #; x, ¢ um vetor com os valores dos fatores

para a empresa i na data #; A, € o vetor de sensibilidades seccionais da dataz; e ¢, € o termo

de erro para a empresa i na data ¢. Entdo, das estimativas seccionais A, para cada ¢, calcula-se
um vetor de sensibilidade média:

KAZIT}L ;

- t

T

¢, dos desvios-padrdes das estimativas seccionais computam-se os erros-padrdo de A :

)13 -,

2
"

- T 2 - - , qe . 4
que estdo divididos por 7 “ porque sdo erros-padrao de médias amostrais.

*Ver Cochrane (2001) para uma comparagdo dos procedimentos de Fama & MacBeth, cross-section e painel.
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Dado o nosso objetivo de fazer inferéncia sobre os coeficientes médios, a vantagem de
Fama-MacBeth e seus desvios-padrdes temporais ¢ que as regressdes anuais cumprem o papel
de dummies ao permitirem a variacao dos coeficientes ao longo do tempo e tais erros-padrao
sao robustos a correlagdo seccional dos residuos.

Tabela 4: Regressoes logit dos fatores determinantes da remuneracio direta

Intercepto Et/At  dAt/At  VUYAt In(At) Lt/At

1991-2003
Coeficiente médio -3.86 6.11 0.17 0.40 0.33 -2.01
estatistica t -5.64 5.24 0.60 3.07 6.43 -5.45
1991-1995
Coeficiente médio -3.38 3.35 0.25 0.67 0.22 -1.16
estatistica t -5.76 3.08 0.65 3.58 5.53 -5.18
1996-2003
Coeficiente médio -4.23 8.18 0.10 0.21 0.41 -2.65
estatistica t -3.85 5.45 0.26 1.39 5.65 -5.08

Nota: A variavel dependente ¢ 1 em cada ano t se a empresa distribui seus resultados de forma direta
neste ano, ou zero caso contrario. As variaveis explicativas sdo: lucratividade (Et/At), crescimento
dos ativos (dAt/At), razdo do valor de mercado sobre valor contabil (Vt/At), tamanho da firma
(In(At)) e endividamento (Lt/At). A tabela mostra os coeficientes médios das regressdes e estatistica t
para médias (o desvio padrao temporal dos coeficientes dividido por N% ).

Podemos dizer que os coeficientes médios apresentados na Tabela 4 confirmam as
interpretagdes da se¢do anterior que sugere que as empresas brasileiras mais lucrativas,
maiores € menos endividadas t€m maior probabilidade de distribuirem proventos.

A variavel dA/A: , que mede oportunidades de investimento € ndo demonstrava um
padrao claro na Tabela 4, também nao pareceu significante na analise multivariada. A medida
Vi/A: mostrou-se significante para toda a amostra durante o periodo 1991-2003, como
conseqiiéncia de sua significancia para o subperiodo 1991-1995. Porém ¢ insignificante para o
subperiodo 1996-2001 e com sinais conflitantes entre subgrupos de empresas, como veremos
na Tabela 5.

A priori, os resultados encontrados para lucratividade, tamanho, e endividamento sao
favoraveis as teorias de pecking order (Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984) e trade-off
(Easterbrook,1984; Jensen, 1986) naquilo que estas tém de coincidentes, bem como
confirmam o encontrado em Silva e Brito (2005) para dados brasileiros.

Em resumo, da andlise das caracteristicas das empresas brasileiras, calculando-se
estatisticas univariadas e regressoes do tipo logit, percebemos que lucratividade, tamanho e
endividamento afetam a decisdao da empresa quanto a distribuir diretamente seus lucros. As
firmas com maiores probabilidades de remunerar diretamente os acionistas sdo aquelas mais
lucrativas, maiores em tamanho ¢ menos endividadas.
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5. A PROPENSAO DAS EMPRESAS PARA DISTRIBUIR OS RESULTADOS
DIRETAMENTE AOS ACIONISTAS

Resta portanto a pergunta se foi a variagdo das caracteristicas fundamentais das
companhias, ou a variagdo das suas propensdes a remunerar que causou O aumento na
distribuicao direta de resultados. Ou seja, devemos analisar se o aumento médio na
remuneracao direta deveu-se a alteracdes nos fatores determinantes da remuneragdao, como
lucratividade, tamanho e/ou alavancagem ao longo do periodo 1990-2003. Ou se tal aumento
foi devido as companhias terem ficado mais propensas a pagar proventos, dados os fatores
determinantes da remuneracao.

Nesta secdo, utilizamos as regressoes logit para separar os efeitos das mudangas de
caracteristicas do aumento na propensao a pagar das firmas. A Tabela 4 mede tanto os efeitos
do aumento da propensdo das empresas a pagar proventos em dinheiro, quanto os efeitos das
mudangas de caracteristicas. O percentual observado de pagadoras ¢ a percentagem de
empresas que remuneraram os acionistas naquele ano, ou seja, a razdo entre as firmas
pagadoras e o numero total de firmas. Obtivemos o percentual esperado de empresas
pagadoras rodando regressoes logit para cada ano entre 1990-1995, calculando as médias dos
coeficientes angulares via Fama e MacBeth (1973) e entdo multiplicando estes coeficientes
médios pelas caracteristicas das empresas no respectivo ano. Variacdes na percentagem
esperada significam mudangas nas caracteristicas das empresas da amostra, pois fixamos os
coeficientes como aqueles que foram estimados no periodo base 1990-1995. Ja varia¢des na
diferenga entre o percentual esperado e o percentual observado de pagadoras medem as
mudangas na propensao a remunerar das empresas. Logo, um valor negativo indica que as
empresas estdo ficando mais propensas remunerarem diretamente os seus acionistas.

A percentagem esperada média de pagadoras entre 1990-1995 foi de 45,57%, um
pouco abaixo da percentagem esperada média entre 1996-2003 que foi de 47,62%. Como a
diferenca foi de apenas 2,05%, e os respectivos desvios-padrdes sdo de 2,24% e 0,59%,
podemos dizer que as caracteristicas das empresas ndo sofreram modificacdes significativas
entre estes dois periodos. Ou seja, as caracteristicas médias de lucratividade, tamanho e
endividamento das empresas pagadoras no periodo base de 1990-1995 sdo similares as
caracteristicas das empresas no periodo 1996-2003.
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Tabela 5: Percentual observado e esperado segundo as regressoes logit

R , Total de N. de Percentual ~ Percentual Desvio Esperado-
firmas pagadoras  observado esperado padrao Observado
1990-1995 154 64 41.59 45.57 -
1996 177 88 49.72 47.52 1.62 -2.20
1997 174 98 56.32 48.67 1.55 -7.65
1998 197 120 60.91 46.01 1.31 -14.90
1999 199 113 56.78 47.65 1.41 -9.13
2000 188 114 60.64 49.90 1.42 -10.74
2001 169 106 62.72 47.40 1.41 -15.32
2002 150 86 57.33 44.69 1.67 -12.64
2003 144 85 59.03 49.10 1.67 -9.93

Nota: Usamos como periodo base os anos de 1990-1995 para prevermos a propor¢ao futura esperada de
firmas pagadoras utilizando regressdes logit. As variaveis explicativas sdo lucratividade (Et/At), taxa de
crescimento dos ativos (dAt/At), razao market-to-book (Vt/At), tamanho (InAt) e endividamento (Lt/At).
Firmas corresponde ao nimero total de firmas da amostra e média para o periodo. N. de Pagadoras indica o
numero de empresas que remuneraram diretamente naquele ano. Percentagem observada ¢ a percentagem de
firmas pagadoras (razdo das pagadoras sobre o nimero total de firmas, vezes 100). A percentagem esperada é
estimada aplicando os coeficientes médios da regressao logit entre os anos de 1990-1995 nos valores das
variaveis explicativas para cada firma em cada ano, somando todas as firmas, dividindo pelo nimero de
firmas e multiplicando por 100. A evolu¢do da percentagem esperada mede o efeito das mudancas de
caracteristicas na percentagem das firmas pagadoras. O desvio-padrao ¢ o desvio-padrao do percentual
esperado médio, calculado como a razao do desvio-padrao do percentual esperado pela raiz quadrada do
numero de firmas. Esperada-Observada mede o efeito da propensdo a pagar.

Comparando o percentual observado com o percentual esperado, podemos inferir o
tamanho da mudanca na propensdo a pagar das empresas brasileiras e sua significancia. A
diferenca entre a percentagem esperada e a percentagem observada de empresas pagadoras
aumentou entre 1995 e 2003, principalmente devido ao crescimento da percentagem
observada. Isso indica um aumento significativo na propensdo a pagar das firmas brasileiras
para todos os anos de 1997 a 2003. A percentagem observada de pagadoras teve média de
41,59% para o periodo 1990-1995 e de 59,11% para o periodo 1996-2003. Tal evolucao
implica que a diferenca média entre esperado e observado diminuiu de 3,98% no periodo
1990-1995 para -11,32% no periodo 1996-2003. Ou seja, as empresas brasileiras ficaram mais
propensas a distribuir diretamente seus resultados dadas as suas caracteristicas.

No que tange este aumento na propensdo a pagar das empresas brasileiras, nossos
resultados sdo contrarios aos encontrados por Fama e French (2001) para os E.U.A.. Estes
autores mostram que as firmas norte-americanas ficaram menos propensas a pagar dividendos.
Entre 1978 e 1998, a diferenca encontrada entre a percentagem esperada e a percentagem
observada passou de —1,6% para 30,8% em 1998. Além disso, houve uma reducao temporal
significativa na percentagem esperada, que foi de 70% a 44,6% no mesmo periodo, indicando
que também ocorreu uma profunda mudanga nas caracteristicas das firmas pagadoras.

Tabela 6: Regressoes logit dos fatores determinantes da remuneracao direta
por grupo de firmas
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Intercepto Et/At  dAt/At  Vt/At  In(At) Lt/At
5.A. Firmas que remuneram diretamente no ano anterior
1991-2003
Coeficiente médio -7.46 8.61 0.95 9.65 0.49 -8.64
estatistica t -2.42 2.62 1.23 1.11 3.58 -1.19
1991-1995
Coeficiente médio -12.42 1.66 1.86 23.88 0.61 -19.75
estatistica t -1.72 0.25 1.51 1.14 1.90 -1.11
1996-2003
Coeficiente médio -4.35 12.95 0.38 0.76 0.41 -1.70
estatistica t -3.54 542 0.41 1.31 4.70 -2.05
5.B. Firmas que remuneraram diretamente em outros anos que ndo o anterior
1992-2003
Coeficiente médio -1.13 8.71 1.29 -4.49 0.23 0.72
estatistica t -0.50 2.89 1.03 -1.38 1.96 0.31
1992-1995
Coeficiente médio 2.26 8.78 3.82 -7.87 0.02 4.27
estatistica t 0.59 1.33 2.19 -1.07 0.11 0.82
1996-2003
Coeficiente médio -3.07 8.67 -0.16 -2.56 0.35 -1.31
estatistica t -1.24 3.02 -0.11 -0.97 2.48 -0.72
5.C. Firmas que nunca remuneraram diretamente até o ano anterior
1991-2003
Coeficiente médio -1.83 2.98 2.39 0.19 0.12 -3.34
estatistica t -1.65 1.18 2.66 0.41 1.26 -3.95
1991-1995
Coeficiente médio -1.61 1.98 3.28 0.46 -0.07 -1.48
estatistica t -0.85 0.92 3.71 0.91 -0.59 -1.60
1996-2003
Coeficiente médio -2.02 3.81 1.66 -0.03 0.27 -4.89
estatistica t -1.59 0.90 1.18 -0.04 2.70 -5.07

Nota: As regressoes logit sdo estimadas separadamente para cada ano t de 1991-2003 para as firmas
que (i) remuneram diretamente no ano t-1, (ii) nunca distribuiram diretamente até o ano t-1, (iii)
firmas que ndo distribuiram no ano t-1, mas distribuiram em anos anteriores (que ja pagaram). A
variavel dependente ¢ 1 se a firma distribui os resultados diretamente em t e zero caso contrario. As
variaveis explicativas sdo lucratividade (Et/At), a taxa de crescimento dos ativos (dAt/At), razao
market-to-book (Vt/At), tamanho (InAt), endividamento (Lt/At). A tabela mostra os coeficientes
médios das regressoes e estatistica t para médias (o desvio padrao temporal dos coeficientes dividido

por N2 ).

Como a Tabela 4 ndo subdivide as empresas entre grupos de pagadoras, ndo-pagadoras
e que nunca pagaram, desenvolvemos a Tabela 5, visando a andlise qualitativa por grupo. A
Tabela 5 traz regressoes logit para os diferentes grupos de remuneracao e mede se a decisao de
pagar ou ndo diretamente no ano t depende se a empresa pagou ou nao em t-1. Nao se percebe

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, Vol. 6, No 1, Art. 4, p. 62-81, Jan - Abr 2009

www.bbronline.com.br



O Crescimento da Remuneragdo Direta aos Acionistas no Brasil 77

significativas diferengas qualitativas entre os coeficientes médios da Tabela 4 e os
apresentados na Tabela 5. Estes ultimos sdo utilizados na Tabela 6 para verificar como as
caracteristicas das empresas e sua propensao a distribuir diretamente seus resultados vem
mudando em cada grupo e entre grupos durante os anos.

De acordo com a intuicdo, os resultados da Tabela 6 mostram que os percentuais
observados e esperados sdo maiores para as companhias que remuneraram no ano anterior que
para as firmas que ndo remuneraram. Ou seja, a probabilidade da empresa pagadora continuar
pagando ¢ maior que a probabilidade das ndo-pagadoras comecarem a pagar.

Observando as probabilidades observadas e esperadas na Tabela 6 inferimos que
houve uma diferente evolugdo temporal dos grupos. Comparando os periodos 1991-1995 e
1996-2003 nao percebemos mudancgas significativas no grupo das firmas pagadoras, com os
percentuais médios observados e esperados aumentando aproximadamente 5%, de
respectivamente 77,32% e 87,60% no primeiro periodo para 81,54% e 91,61% no segundo
periodo. Apesar das altas as probabilidades de remuneracdo, chama a aten¢ao na tltima coluna
do grupo das pagadoras, os valores consideravelmente positivos da diferenca entre esperado e
observado, tanto antes quanto apdés a mudanga tributaria, indicando que remuneram os
acionistas menos vezes que o esperado.

Tabela 6: Percentual observado e esperado segundo as regressoes logit

Periodo Percentual observado Percentual esperado Esperado-Observado
6.A. Firmas que remuneram diretamente no ano anterior

1991-1995 77.32 87.60 -
1996 79.78 90.49 10.71
1997 86.52 88.66 2.14
1998 87.88 86.51 -1.37
1999 75.00 95.55 20.55
2000 83.19 94.50 11.31
2001 83.33 94.31 10.98
2002 76.42 87.78 11.36
2003 80.23 95.09 14.85

6.B. Firmas que remuneraram diretamente em outros anos que ndo o ano anterior

1992-1995 41.40 27.35 -
1996 18.75 24.61 5.86
1997 28.57 16.78 -11.79
1998 39.29 24.64 -14.65
1999 19.23 13.96 -5.27
2000 36.96 16.18 -20.77
2001 25.64 11.19 -14.45
2002 18.18 10.35 -7.83
2003 30.61 17.15 -13.47

(continua na proxima pagina)
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Tabela 7: Percentual observado e esperado segundo as regressoes logit
(continuagdo)

Periodo Percentual observado ~ Percentual esperado Esperado-Observado

6.C. Firmas que nunca remuneraram diretamente até o ano anterior

1991-1995 11.48 9.77 -
1996 20.90 6.73 -14.17
1997 23.33 7.95 -15.38
1998 29.79 6.11 -23.67
1999 33.33 6.85 -26.48
2000 20.00 6.57 -13.43
2001 34.29 4.28 -30.01
2002 10.53 2.97 -7.55
2003 6.67 8.26 1.59

Nota: O "Percentual observado" ¢ a percentagem de firmas pagadoras (razdo das pagadoras sobre o
numero total de firmas, vezes 100). O "percentual esperado" ¢ estimado aplicando os coeficientes
médios da regressao logit entre os anos de 1990-1995 obtidos na Tabela 6 nos valores das variaveis
explicativas para cada firma em cada ano, somando todas as firmas, dividindo pelo nimero de firmas
e multiplicando por 100. A evolucdo da percentagem esperada mede o efeito das mudangas de
caracteristicas na percentagem das firmas nos diferentes grupos de dividendos. Esperada-Observada
mede o efeito da propensao a pagar.

O grupo das companhias que ja pagaram dividendos em sua histéria apresentou uma
reducdo de 38% no percentual esperado médio entre os periodos 1992-1995 e 1996-2003, de
27,35% para 16,86%, tendéncia aproximadamente seguida pelo percentual observado, que
diminuiu de 41,40% para 27,15%. Ao examinar a ultima coluna para o periodo 1996-2003, o
resultado final ¢ que as firmas que ja pagaram sofreram um aumento da propensdo a
remunerar, com um valor médio para a diferenga esperada-observada de -10,30%.

Finalmente, o grupo das empresas que nunca haviam remunerado o acionista
reduziram em 36% a probabilidade esperada média entre os dois periodos, de 9,77% para
6,22%, mas aumentaram a percentual observado em consideraveis 95%, de 11,48% para
22,35%. A diferenca média de -16,14% entre esperado e observado para o periodo 1996-2003
indica um significativo aumento na propensao a remunerar destas firmas.

Em suma, a Tabela 6 indica que o aumento na propensdo a remunerar percebido na
Tabela 4 foi devido as firmas ndo-pagadoras ficarem mais propensas a fazé-lo. Ou seja,
sugere-se que as alteracOes tributdrias favorecendo a remuneragdo direta estimularam as
empresas nao-pagadoras a iniciarem esta politica, porém sem impacto significativo nas
empresas que ja tinham este habito.

6. A INFLUENCIA DOS IMPOSTOS NA REMUNERACAO DIRETA

Como descrito no Quadro 1, a regra tributaria passou a favorecer os dividendos a partir
de 1996, tornando-se estes mais vantajosos que ganhos de capital. A economia de impostos
dos dividendos relativamente aos ganhos de capital ainda foi ampliada com as mudangas na
lei em 1997 e 2000. Durante estes anos percebemos um aumento significativo do indice
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payout total que ¢ a soma dos dividendos pagos mais JSCP dividido pelo lucro liquido. De
1996 para 1997, o payout total subiu de 19% para 33%, mostrando grande sensibilidade as
mudangas tributarias. Quando comparamos os valores liquidos de impostos para dividendos e
juros sobre o capital, percebemos que a vantagem esta do lado dos juros, principalmente apos
1997. Em 1997 a percentagem do lucro liquido que as empresas brasileiras distribuiram como
juros sobre o capital foi de 19%, valor superior aos dividendos. Analisando as razdes dos
dividendos sobre o lucro liquido (dividend payout) e dos juros sobre o capital sobre o lucro
liquido na Figura 3, vemos que a percentagem do lucro distribuida como dividendos flutuou
sem crescimento apds 1993. Ja a distribui¢dao do lucro liquido como JSCP iniciada em 1997
em consideraveis 20% cresceu suavemente desde entdo. Na ultima alteragdo ocorrida em
2000, a aliquota sobre os ganhos de capital aumentou de 10% para 20%, tornando a
remuneracgao através da remuneragdo direta ainda mais vantajosa para os investidores. No ano
de 2003, 30% do lucro liquido foi distribuido como juros sobre o capital, com um aumento de
11% em relagdo a 1997.

A coincidéncia do aumento da propensdo a remunerar diretamente mostrado na Tabela
4 com as mudancas tributarias do Quadro 1 evidencia que as firmas brasileiras reagiram a
reforma tributaria que tornou a distribuicdo direta de resultados a menos onerosa das formas

de remuneracdo.’
7. CONSIDERACOES FI NAIS

Ao contrario do reportado por Fama e French (2001) para os E.U.A., percebemos para
o Brasil um aumento na propor¢do de companhias remunerando diretamente o acionista nos
anos entre 1990-2003.

As empresas brasileiras que distribuiram pagaram proventos em dinheiro, via
dividendos ou JSCP, foram as mais lucrativas, maiores ¢ menos endividadas. Percebemos que
estas caracteristicas ndo mudaram significativamente durante os anos, o que mostra que o
aumento na remuneracdo direta ao acionista nao estd relacionada as mudancgas nas
caracteristicas das empresas.

Controlando as caracteristicas fundamentais, a evidéncia brasileira sugere que a maior
probabilidade das firmas remunerarem diretamente seus acionistas esta associada aos menores
custos tributarios desta forma de realizagao de lucro. O que explica o aumento de importancia
da distribuicdo direta dos resultados ¢ uma maior propensdo a remunerar por parte das
empresas, devida a percepcdo de reducdo no custo tributirio da remuneracao direta. Desde
entdo, a parcela do lucro liquido utilizada para pagar JSCP foi maior que a parcela dos lucros
destinada a dividendos.’

Conclui-se que a reducdo das aliquotas de impostos para a remuneracio direta aos
acionistas foi o fator determinante no aumento da utilizacdo desta pratica no Brasil. A
desvantagem dos ganhos de capital faz com que formas de distribui¢do indireta, como a
recompra de agdes, sejam desinteressantes para os investidores e pouco utilizadas pelas
firmas.

> Embora Ness e Zani (2001) apontem que tal reagio parece aquém da eficiente.
%0 fato da maioria das empresas utilizarem uma combinagio de JSCP e dividendos talvez se explique pelo limite
legal de 50% do lucro liquido destinado para JSCP. Tal questao que foge ao escopo deste trabalho.
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