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O Processo Decisrio sobre a Distribuicao
de Lucros das Empresas Listadas na
BM&FBOVESPA: Survey com CFOs

(The Payout Decision-Making Process of Brazilian Listed Cmpanies:
A CFO Survey)

Roberto Frota Decourt*
Jairo Laser Procianoy**

Resumo

Com o objetivo de conhecer o processo decisorio da digtibude lucros das em-
presas listadas na BM&FBovespa foi enviado ao CFO dessaesagpum ques-
tionario, construido de forma adequada as particuldadarasileiras. Foi identifi-
cado que a decisao final sobre a politica de dividendos Eaioria das empresas,
do conselho de administragao que recebe uma propostarpoegppela gestéao. Os
principais fatores analisados para a definicao dos didde sao o lucro liquido
do exercicio e a geracao de caixa do periodo. A recompegdes é considerada
benéfica aos acionistas, mas é tratada pela maioria gas@sntes como uma de-
cisao de investimentos e nao distribuicao de lucrosSORJE utilizado pelaimensa
maioria das empresas devido ao beneficio fiscal que prigmaré empresa. Ha
indicios de que o tipo de incentivo utilizado para remuneseexecutivos afeta a
politica de dividendos da empresa, 0 que sugere a exiat@aconflito de agéncia
entre executivos e acionistas.
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Abstract

The purpose of this paper is to present the results of a swvitkyBrazilian listed
companies CFOs' trying to identify how these companiesrdgte and manage
their payout policy. It was identified that the final decisiamout dividends is
taken by the board of directors, taking into consideratiomssmagement proposal
sent to them before. Main factors analyzed are net profit asth generation
during immediate previous period. The managers mainlyideniterest on own
capital (JSCP) and dividends as instruments for payoutyolihey believe that
share repurchase is advantageous to shareholders; hoives/gewed more as an
investment decision by the company than a dividend poli¢ye ihterest on own
capital is broadly used because it provides a fiscal bendfietoompany. It seems
that management compensation policy affects dividendsytayhis suggests an
agency conflict between managers and shareholders.

Keywords: payout; dividend policy; survey.

1. Introducao

O interesse pelos dividendos & crescente no Brasil. O mientatal de
dividendos distribuidos esta crescendo no Brasil, fatrmereceu destaque
na imprensa com a publicacdao de levantamento feito poni€ra2005)
no montante de dividendos e de juros sobre o capital pr§gd8&P) dis-
tribuidos pelas companhias abertas e creditados pela &uomngpBrasileira
de Liguidacdo e Custbdia (CBLC) aos acionistas nosnoki anos: R$
13,648 bilhdes em 2004, R$ 9,039 bilhdes em 2003 e R$ 6@k em
2002. Em levantamento mais recente Gamez (2006) constataurasci-
mento de 30% nos dividendos em 2005, totalizando R$ 17, 0dsllde
repasse para os acionistas.

Mesmo na crise, os dividendos continuam crescendo. Oduttimmes-
tre de 2008 foi um periodo de aprofundamento de uma granske foran-
ceira mundial que teve como um dos marcos a quebra do bancvese i
timentos Lehman Brothers no dia 15 de setembro de 2008. ©H#m&r
Torres (2009) realizaram um levantamento dos anUnciosvitteddos e
juros sobre capital proprio realizados pelas 20 maiorggesas de capital
aberto no pais nos quatro meses apds 0 anncio da quetteabdeco e
comparou com 0s anlncios destas, no mesmo periodo do mma(fim
de 2007 e inicio de 2008). Na crise, segundo os autoreselwascimento
no total de remuneracao aos acionistas de R$ 18,5 bilpéesR$ 21,7
bilhdes.
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Os numeros divulgados por Carnier (2005), Gamez (2006 wa@#to
& Torres (2009) podem nao representar uma mudanca nécpafie divi-
dendos das mesmas empresas quando comparadas ao peréoido, qo-
dendo ser apenas uma consequéncia da elevacao dosdoorado de um
modo geral como bom andamento da economia ou de um grandgamum
de casos de abertura de capital na BM&FBOVESPA, ambas dasrrios
Ultimos anos. Ainda assim, essas noticias sao um refleraaibr interesse
dos investidores pelos dividendos.

Empresas compayoutelevados sao consideradas como uma protecao
contra crises, pois mesmo que o pre¢o da acao caia, didmesontinua a
receber bons dividendos, o que mantém o investimentesgante.

Por outro lado, gayoutelevado pode limitar a capacidade de cresci-
mento da empresa, por reter poucos recursos proprios egaduto paga-
mento dos dividendos resultando menos recursos dispsigaen investi-
mentos. Isto sera tanto maior quando houver dificuldad@gripis ou de
mercado na obtencao de recursos novos via endividam@stgestores da
empresa ficarao entre estes dois pontos, pagar mais ou dieigesndos, e
poderao participar ou influenciar, de alguma forma, na @&finde qual o
montante & o ideal para ser distribuido aos investidotgstivando atender
a expectativa dos acionistas e nao prejudicar a capaciiaheestimentos
da empresa.

Diversos estudos (Procianoy & Vieira, 2003, Heineberg &cRuaoy,
2003, Novis Neto & Saito, 2003, Procianoy & Moreira, 200émtfestado
a reacao do mercado a divulgacao de pagamento de wilode recompra
de acoes, bonificacdes e desdobramentos. Esses tralsalh baseados em
dados de mercado, cotacOes de acdes, divulgacaogaenpato de divi-
dendos, recompra de acdes, relacao entre dividendyms alucro liquido,
entre outras formas de comparar a pratica por parte daseage as con-
sequéncias no valor das suas acoes. Esses trabalhamaguzbmpreender
varios aspectos da politica de dividendos, mas nao parmidentificar
quais fatores sao considerados e analisados no proces$efidieao da
politica de dividendos das empresas.

As hipoteses baseadas somente em dados de mercado naocctera
pazes de explicar totalmente por que as empresas pagarertlos ou
recompram acdes. Black (1976), nos EUA, considerou orpagt de
dividendos como um enigma, uma vez que essa forma de digthde
recursos nos EUA, no momento do estudo, era tributada comod de
imposto superior a de outras alternativas para remuneracionistas, tal
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como a recompra de acdes; ou seja, ao pagar dividendosrasargstara
gerando um maior custo fiscal potencial aos seus acionfidendo, as-
sim, resultar em menor valor apds 0s impostos.

Ao longo dos anos, diversas teorias tentam explicar os pwtjue
levam as empresas a pagar dividendos em um ambiente fistalatésel
para essa forma de distribuicao de lucros, como nos EUA, aimala nao
foi identificada nenhuma explicagdo conclusiva para gesatao. Foram
apontadas possiveis justificativas para o enigma ametidais como a
sinalizagao para diminuir a assimetria informaciondtesgestores e acio-
nistas (Battacharya, 1979) e a reducao do caixa dispbpara disciplinar
0s gestores e diminuir o problema de agéncia (Easterbf®@id). Alem
dessas explicacdes, Grullehal. (2002) relacionam os dividendos com o
estagio de maturidade da empresa.

Para entender o enigma dos dividendos, diversos autoré&er(&gal.,
1985, Partington, 1985, Baker & Powell, 1999, Frankfueeml, 2002,
Séneque & Gourlay, 1983, Brat al., 2004, Chee & Hassan, 2005, Baker
et al,, 2006) seguiram o caminho de Lintner (1956) e foram perguita
retamente aos executivos por que as empresas pagam ou dkgixaegar
dividendos. Na Tabela 1 & apresentado o resumo dos achaduossquisas
nos EUA e na Tabela 2 & apresentado o resumo dos principzgstas
identificados nos demais paises.

Estes estudos mostram que executivos consideram os divisieale-
vantes, independente do pais ou época em que o estudaafiaad® e
evitam mudar, de um periodo para o seguinte, a politicanvigetidos de
suas empresas. Os executivos acreditam que alteracpeditia de divi-
dendos podem sinalizar mudancas nos resultados futuresngeesa. A
guestao fiscal para os detentores das acdes, tao imgopara a teoria, nao
0 é para 0s executivos tomarem suas decisdes sobrepal&idividendos.
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Tabela 1
Principais achados em levantamentos com executivos nossebi dividendos

Esta tabela apresenta levantamentos realizados com iggecutos EUA sobre
distribuicao de lucros. A tabela esta dividida por agpeconsiderados relevantes pela
teoria e se 0 ponto analisado foi confirmado pelos execupesguisados. Na segunda
linha & apresentado que todos os trabalhos identificaraosgestores consideram os
dividendos relevantes. Na segunda parte sao apresergsgestos inicialmente identi-
ficados por Lintner e que ainda, pelos resultados apresenih validos. Depois sao
apresentados questdes referentes a preferéncia @ssidtores, tributacao, sinalizacao e
custos de agéncia

Autores L56 BFE PG BP BVP BGHM
Pais EUA EUA EUA EUA EUA EUA
Relevancia dos dividendos sim sim sim sim sim sim
Achados de Lintner
Evitam mudancas nos dividendos | sim sim sim sim sim sim
Acreditam que investidores preferensim sim
uma politica de dividendos estaveis
A empresa deve ter um payout alveim sim sim
alvo
Investidores gostam de receber djvsim
dendos
Atual nivel de lucratividade é relg-sim sim sim
vante para a determinacao dos djvi-
dendos
Dividendos e investimentos sao indesim neutro sim nao neutro
pendentes
Preferéncias dos investidores
A empresa de se esfor¢car para manter sim sim
uma série ininterrupta de dividendas
Investidores sao indiferentes ao [e- nao neutro
torno em dividendos e ganho de cgpi-
tal
A empresa deve atender as pre- neutro sim

feréncias dos acionistas
Questao fiscal
Investidor busca empresas que ten-  neutro/sim neutro
ham uma politica de dividendos apfo-

priada a sua situacao fiscal

Legislacao fiscal & importante para nao
determinacao da politica de dividgn-

dos

Sinalizacao

Dividendos sinalizam resultado fu- neutro/sim sim sim
turo

Aumentos de dividendos s@o sim

ambiguos, pois podem sugerir
aumento nos lucros ou falta de

investimentos.

Agéncia

Reduzir excesso de liquidez sim nao
Disciplinar gestores nao nao

Nota: L56 € Lintner (1956); BFE & Baket al. (1985); PG & Pruitt & Gitman (1991); BP
& Baker & Powell (1999); BVP & Baket al. (2001); BGHM & Brawet al. (2004).
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Tabela 2
Principais achados em levantamentos com executivos far&dé sobre dividendos

Esta tabela apresenta levantamentos realizados com iggscdbra dos EUA sobre
distribuicao de lucros. A tabela esta dividida por agpeconsiderados relevantes pela teo-
ria e se 0 ponto analisado foi confirmado pelos executivoguiesdos. Na segunda linha &
apresentado que todos os trabalhos identificaram que azegsbnsideram os dividendos
relevantes. Na segunda parte sdao apresentados aspégitdmente identificados por Lint-
ner e que sao validos também fora dos EUA. Depois sacapi@los questdes referentes a
preferéncia dos investidores, tributacao, sinalizeg custos de agéncia

Autores P85 P89 FKST SG CH BMP BSDG
Pais AUS AUS ALE AFS MAL NOR CAN

Relevancia dos dividendos sim sim sim sim sim sim sim
Achados de Lintner
Evitam mudancas nos dividendos sim sim sim sim sim
Acreditam que investidores preferem sim sim sim
uma politica de dividendos estaveis
A empresa deve ter um payout ajvo neutro  neutro
alvo
Investidores gostam de receber djvi- sim sim
dendos
Atual nivel de lucratividade & rele- sim sim
vante para a determinacao dos divi-
dendos
Dividendos e investimentos s&o ingleim nao  neutro  nao
pendentes
Preferéncias dos investidores
A empresa de se esforcar para manter sim  sim sim sim
uma série ininterrupta de dividendos
Investidores sao indiferentes ao |re- nao nao nao
torno em dividendos e ganho de cap-
ital.
A empresa deve atender as prsim sim sim neutro
feréncias dos acionistas
Questao fiscal sim
Investidor busca empresas que teniham sim neutro  neutro
uma politica de dividendos aproprigda
a sua situacao fiscal.
Legislagao fiscal & importante para sim
determinagao da politica de dividgn-
dos
Sinalizacao
Dividendos sinalizam resultado futdreim sim sim sim sim
Aumentos de dividendos  spo nao nao sim  neutro
ambiguos, pois podem  sugerir
aumento nos lucros ou falta fde
investimentos.
Agéncia
Reduzir excesso de liquidez nao neutro/sim
Disciplinar gestores neutro/sim neutro

Nota: P85 & Partington (1985); P89 é Partington (1989)SFI Frankfurteret al. (2002);
SG é Séneque & Gourlay (1983); CH & Chee & Hassan (200@P B Bakeret al. (2006) e
BSDG & Baker & Mukherjee (2007). AUS & Australia; ALE éefdanha; AFS dfrica do
Sul; MAL é Malasia; NOR & Noruega e CAN é Canada.
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No Brasil, o processo decisorio de distribuicao de Iuempouco co-
nhecido por investidores e académicos. Apesar de a ddegal sobre os
dividendos ser da Assembléia Geral Ordinaria — AGO ou dsefbleia
Geral Extraordinaria — AGE, essa pode apenas estar apgioadecisao
do conselho de administragao ou do conselho executivemAlisso, nao
se conhece a opiniao sobre a distribuicao de lucros txjgae tém poder
de decisao sobre essa questao e quais aspectos saaadisrou igno-
rados na definicao do montante e da forma de distribudgducro aos
acionistas. Neste artigo objetivamos conhecer esses lesngue sao de
extrema valia para o desenvolvimento do tema politicaddeatidos e dos
seus impactos no preco das acoes.

Como listado anteriormente, ha diversos estudos em op#ises in-
vestigando a percepc¢ao dos executivos em relacaoddemlios, todavia,
no Brasil ainda nao havia sido realizado uma pesquisa tpsteDiferen-
cas culturais podem modificar a percep¢ao do respohpéale decisao e
a determinacao da politica de dividendos. Além dagelifgas culturais
ha caracteristicas legais e fiscais proprias que podetarad politica de
dividendos.

No Brasil, ha duas formas de distribuicao de proventoslieneiro ao
acionista. Os dividendos, cuja distribuicdo nao etautdda na época do
estudo (2009), e os juros sobre capital proprio (JSCP)getee tributacao
ao acionista e beneficio fiscal a empresa, pois é coizathil como uma
despesa financeira e reduz a base de calculo do Imposto da BePon-
tribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. Além disso, ragt aspectos ins-
titucionais e culturais sao relevantes. Nao ha umagéadde dividendos
fixos (Heineberg & Procianoy, 2003) e existem acdes seeitdia voto
(Procianoy, 2006) muito utilizadas nas empresas como falenaanter o
controle politico por parte do controlador sem um aporteéivetente de
recursos no capital social, o que resultaria em uma eveun&magem a
este controlador em pagar poucos dividendos, pois suaaeuadividual,
guando do pagamento, seria desproporcional ao poder sdbtalidade
dos recursos retidos na empresa caso nao houvesse o pagageeando
um motivo para a maior retengao.

Se em paises onde os dividendos sao mais desvantajos@areos t
fiscais do que o ganho de capital, tal como ocorre nos EUA, gnemié
por que as empresas distribuem dividendos, no Brasil acitua inversa:
0s acionistas nao sao tributados pelos dividendos @egbe devem pa-
gar imposto ao obterem ganho de capital. Nessa situacécoanpra de
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acdes nao maximiza a riqueza dos acionistas, mas ostewsdorasileiros
fazem recompras e nao distribuem a totalidade do lucroé&srde divi-
dendos (Procianoy & Moreira, 2004). Algumas empresasiligm o
maximo de lucro permitido pela Lei através de JSCP, ertquauiiras nao
utilizam essa forma de remunera¢ao ao acionista. S&eosdis as politicas
de dividendos existentes no Brasil e analisar a distrémigle recursos aos
acionistas possibilita identificar a politica adotadaaphpresa, mas nao
permite conhecer o processo decisorio que formou a gekiilotada.

O problema de pesquisa que estimulou esse trabalho & ontiesto
mento do processo decisoério de distribuicdo de lucresesapresas lis-
tadas na BM&FBOVESPA. Embora, no plano juridico, a dexisdbe as
Assembleias Gerais Ordinarias e/ou Extraordinariasye dp fato inte-
ressa & saber como esta proposta chega até as assemloleis ele se
da no ambito da gestao destas empresas. Esse &€ um proupsstante e
o0 interesse pelo seu resultado & cada vez maior por parteelgidores e
pesquisadores.

Essa pesquisa inicia-se pela discussao se a politicaviieriios de
uma empresa pode ou nao gerar valor para a empresa. Lihg%8)(iden-
tificou que os investidores americanos eram sensiveisigdsmdos e que
mudanc¢as em relacao ao esperado provocariam reag®adon das acdes,
sendo esta a explicacao apresentada pelo autor para gxe@sivos de
empresas nos EUA evitassem modificar a politica de divioernth em-
presa.

Nesta mesma época, Gordon (1959) apresentava seu maalejaalo
valor de uma empresa seria o valor presente de todos osmtiagduturos
distribuidos pela empresa, descontados pela taxa deoetoigida pelo
investidor.

Com base nessas visdes, a politica de dividendos serenexnente
relevante para a definicao de valor da empresa, pois a nesR@Eectativa
de dividendos futuros & a base para a avaliagdo da enprasdancas na
politica de dividendos provoca rea¢ao imediata do nugrca

Miller & Modigliani (1961) desenvolveram um rigoroso modede
avaliagcao de empresas e concluiram que a politica deedigos € irrele-
vante. Para os autores o que realmente importa na dete@oidacalor de
uma empresa € sua politica de investimentos, pouco ianmnta relacao
entre lucros retidos e dividendos distribuidos. O modesedvolvido é
valido em mercados perfeitos, onde a politica de dividerskria irrele-
vante.
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A teoria apbs Miller & Modigliani (1961) analisou imperfdies que
poderiam tornar a politica de dividendos relevante pam@ar da empresa,
algumas destas imperfeicdes sao: impostos, conflitag@lecia, assimetria
informacional e custos de transacao.

Modigliani & Miller (1963) reconheceram a importancia dogostos
no valor das empresas, devido ao beneficio fiscal do eranédto. Bren-
nan (1970) considera que estes autores deixaram de arakfaito dos
impostos sobre os investidores individuais e se concamtraomente na
analise da existéncia de impostos na firma.

Analisando as consequéncias dos impostos na perspeosviavesti-
dores, Brennan (1970) e Farrar & Selwyn (1967) demonstraemggando
a aliquota de tributacao do dividendo for superioriguadta do ganho de
capital, o pagamento de dividendos nao maximiza a riquezavestidor,
sendo entao preferivel a recompra de a¢des nestadituac

Como o cenario descrito por Farrar & Selwyn (1967) era o quer@
nos EUA no inicio da década de 1970, Black (1976) considerpaga-
mento de dividendos um enigma, pois a empresa poderiabdisteste
mesmo lucro através de recompra de acdes com uma perdarnfisnor
para o investidor. No Brasil, como dividendos distribsidatualmente,
nao geram impostos a pagar, a substituicao nao & &dcion

Jensen & Meckling (1976) considera a relacao entre adtnagiores
e acionistas repleta de conflitos e a teoria da agéncia costiinento
para a analise destes conflitos. A distribuicao de resuesn caixa aos
acionistas segundo o autor &€ uma grande fonte de diveéeg@nire gestores
e proprietarios.

Easterbrook (1984) considera que a politica de dividenlgesria ter
como objetivo minimizar a soma dos custos de capital, decgé fis-
cais. Segundo o autor, se uma empresa nao paga dividendesce com
seus lucros acumulados, o risco do capital de terceircdlzido, portanto
para equilibrar os riscos e custos, a propor¢ao entréat@odprio e de ter-
ceiros deve ser refeita com pagamento de dividendos e @uatetecnovos
empréstimos.

Quanto aos custos de agéncia, para Easterbrook (1984prisse in-
corre em dois tipos deles, o custo de monitoramento dos &traitores e
a aversao ao risco dos gerentes. Os acionistas possuenadaiaaaiversi-
ficada e gostam de investimentos em negbcios com maioreiseotabili-
dade, enquanto os gestores, por terem uma parcela sigwifidat renda
concentrada na empresa, tendem a buscar projetos de l&iroerbaixa
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rentabilidade.

Para Easterbrook (1984) estes problemas sao minimizasosadis-
tribuicao de dividendos, pois ao exigir que a empresalmRIsgcursos no
mercado, o custo de capital de terceiro sera ajustado aorismo da em-
presa, a mesma sera monitorada pelos bancos, reduzirvitegips dos
gestores e buscara projetos mais rentaveis para pagarigagdes finan-
ceiras.

Em relagao a assimetria informacional, Battachary&@912riou um
modelo assumindo que os ativos de propriedade das empresas gm
fluxo de caixa perpétuo, enquanto os acionistas tém comiponte um
Unico periodo. O autor considera ainda que existam opidddes de in-
vestimentos suficientes para que todo o fluxo de caixa prodymla em-
presa seja reinvestido racionalmente.

Segundo o modelo, inicialmente os gestores investem em ajetqr
com expectativa de retorno conhecida por eles, mas desidahgelos
investidores. Os gestores se comprometem com uma paléidavidendos
gue deverao ser pagos no futuro e caso o fluxo de caixa pdmdpeilo
projeto nao for suficiente para pagar os dividendos, a esaftevera buscar
financiamento externo, o que é custoso e indesejado. Dmsba,fao se
comprometer com dividendos elevados, a empresa estal&aimdo que
investiu em bons projetos que irao proporcionar fluxo deecauficiente
para honrar os dividendos prometidos.

Black (1976) acredita que os dividendos tém o papel deizarakesul-
tados futuros, pois os gestores das empresas evitam redpagamento
de dividendos, portanto, somente aumentam o pagamentoviderdios
guando estao convictos de que podem sustenta-los. Gsersbs EUA
nao necessitariam se comprometer com dividendos futuaces ginalizar
a expectativa de bons resultados. A recompra de acOesigqleduzir
0 mesmo efeito sinalizador e com menor custo tributarioa wez que o
ganho de capital tem menor tributacao que o recebimenttivatiendo, se
0s gestores se comprometessem com uma politica de rec@irgyrassim
como fazem com os dividendos.

Essa pesquisa contribui para o melhor entendimento de calistria
buicao de lucros & tratada nas empresas e quais aspactoslevantes
neste processo. Os resultados confirmaram aspectos jacido$, como
a enorme influéncia do lucro liquido e geracao de caixaefmicao do
montante a ser distribuido, na utilizagcdo do JSCP compgsitos fiscais e
gue a politica de dividendos & uma ferramenta de crideaalor.
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Por outro lado, a pesquisa revelou alguns aspectos n@tat®s como
a influéncia da forma de remuneracao variavel na palitie dividendos
da empresa, a recompra de acdes ser tratada como umaocdeeigivesti-
mento e nao distribuicao de lucros e separacao engmaquigere e define
a politica de dividendos.

O artigo esta organizado da seguinte maneira: na segunagpae-
sentamos o método utilizado para elaborar o questior&@inostra e como
serao tratados os dados. Na terceira parte sao anal@ssdaspostas obti-
das e na Ultima etapa sao apresentadas nossas cordaddiiagis.

2. Meétodo

Para conhecer o processo decisorio de distribuicaoaiediera neces-
sario verificar como 0 mesmo acontecia dentro das empreéssis, forma
optamos em realizar uma pesquisa perguntando diretamantesponsa-
veis por esta decisao e foi elaborado um questionariausxeimente para
este fim, que nos possibilitou acessar a estas informagdes

O ambiente legal brasileiro apresenta diversas pecudidess proprias,
tais como: obrigacao de pagamento de dividendo minimaras jsobre
capital proprio; portanto, a tradu¢ao de um instrumetggesquisa uti-
lizado em outro pais nao atenderia completamente aoiabjgésta pes-
quisa.

A construcao do instrumento de pesquisa foi composta rim cita-
pas: elaboracao de questionario preliminar, ent@sisemiestruturadas
com executivos, observacao em profundidade do procesgsadio sobre
dividendos em uma grande empresa listada com politicavitieddos bem
definida, elaboracao de proposta final do questionaraigacao do instru-
mento de pesquisa.

A primeira etapa foi a elaboracao de um questionariamiedr, base-
ado nos fatores importantes na determinacao de divideagdmesentados
pela teoria. Os objetivos dessa etapa foram proporcionarotgiro de
guestdes importantes a serem abordadas nas entrevistaxeoutivos.

A segunda etapa foi a realiza¢cao de uma entrevista seutigsida com
diretores financeiros de trés empresas listadas na Bguesga como base
0 questionario formulado na primeira etapa. O objetivasds®ntrevistas
foi buscar questdes importantes na determinacao daécpaile dividendos,
ainda nao conhecidas pela teoria. E identificar qual erafispional mais
indicado a receber o questionario quando este fosse saderarempresa.

Foram escolhidas trés empresas com diferentes perfis, aefiaed-
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tificar o maior nUmero de aspectos importantes no processgaio de
distribuicao de lucros. Uma das empresas estava listaddivel 1 de
Governancga Corporativa, outra no Nivel 2 e outra no Novedsigo. Duas
empresas tinham suas acdes compontimjtn:e Bovespa — IBOVESPA e
as trés faziam parte dadice Brasil — IbrX 100 proporcionando também
o conhecimento do processo decisério de empresas com pegoeiacao
na bolsa.

Uma empresa era do setor elétrico, que proporciona um flaxed
cursos estavel; outra era do setor petroquimico, queexigalto grau de
investimento; e a terceira era do setor de equipamentos samles ne-
cessidades de investimentos, mas com oportunidade dénceesc e com
fluxo de caixa mais volatil. Nao sao apresentados os nal@eempresas
em decorréncia do acordo de confidencialidade feito comexsugvos en-
trevistados. Para atingir o objetivo, permitiu-se que cceteo relatasse
sua experiéncia com a maior liberdade possivel. O esteslor atuou com
0 objetivo de estimular e aprofundar o contetido da enteeeisdentificar
0s aspectos relevantes no processo de decisao sobrétmiiaty de lucros.

As entrevistas permitiram o conhecimento de outros fatdetsrmi-
nantes para a definicao da politica de dividendos dasesapros quais nao
seriam abordados em um levantamento realizado com umrimstito de
pesquisa construido apenas com base na teoria. Na textzen os autores
observaram de perto o processo decisorio de definicagsttéodicao de
lucros de uma empresa com politica de dividendos bem defnfchdicao
no pagamento de dividendos. Essa &€ uma grande empredaitaagie
aderiu ao nivel 1 de governanca corporativa da BM&FBOVESHRIas
acdes compdem o IBOVESPA e apresenta uma alta geracéaixh, mas
também tem um historico de realizar elevados investiogent

Nesta etapa foram envolvidos executivos, conselheirosidensstra-
cao, conselheiros fiscais, acionistas majoritariosreontarios.

Na quarta etapa foi construida a proposta final de questmrbaseado
na versao preliminar criada na primeira etapa na qual f@agregados to-
dos os aspectos relevantes identificados nas etapas déss e tr

A quinta etapa foi validar o instrumento de pesquisa gerBdtbinotti
et al. (2007) consideram que a validacao do instrumento de Esdeve
abranger trés critérios: clareza de linguagem, relgegoratica e dimensao
teorica.

Com o objetivo de atender os trés critérios propostosstumento de
pesquisa foi apresentado a dois doutores com amplo condettirteorico
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sobre dividendos e grande historico de pesquisa e pybboag tema, dois
doutores da area de sociologia e marketing, com muita & em

elaboracao de questionarios, mas pouco conhecimebte slividendos,
e dois profissionais de mercado acionario, com grande iéxgé pratica
sobre dividendos. Foi realizado um pré-teste com 17 aldedglBA em

Financas Corporativas e foi aplicado pessoalmente petr ao diretor
financeiro de uma grande empresa sem perspectiva de craszimem

grande geracao de caixa e, portanto, considerada bodgrag#e dividen-
dos, cujas acdes nao eram listadas em nenhum nivel éergmga corpo-
rativa da BOVESPA, mas suas acdes compdem o IBOVESPA.

Todas as contribuicOes obtidas nessa quinta etapa foreonporadas
ao questionario, concluindo-se assim o instrumento deys utilizado
neste artigd.

A amostra trabalhada foi obtida por conveniéncia, o quepadca-
sionar um viés em consequéncia dos nao respondenteda fawa, o
guestionario foi construido de forma que tivesse cingaataristicas que
favorecem um maior retorno de boas respostas: dispormitidideficiencia,
identificacao e confidencialidade.

e Disponibilidade — o questionario ficou disponivel paraspondente

em uma pagina na Internet. Em um levantamento realizado por

Benettiet al. (2007) com Chief Financial Oficer — CFOs brasileiros,
0 gestor mais graduado na area financeira da empresa, fieou id
tificada a preferéncia pelo uso da Internet para respondapres-
tionario, pois 83% de respostas foram enviadas por essaait/a.

No nosso caso, com o intuito de aumentar o nimero de resposta

validas, também foi possivel o envio das respostas poaig-fax e
correio, pois apesar de pouco utilizadas, ha respondgnepode-
riam preferir essas outras formas de envio.

e Eficiencia — segundo Malhotra (2004), questionarios engrandes
tém uma baixa taxa de retorno. Assim, de forma a evitar aiag@u
demasiada do questionario, com perguntas relativas ategsdicas
das empresas, os respondentes foram identificados e daslesda
presas foram coletados no banco de dados da Econométidea Ou
vantagem em identificar o respondente & a possibilidadesete r
viar o questionario somente para 0s executivos que npomdsram
na primeira oportunidade. O instrumento de pesquisa atitizeve

'O questionario esta disponivel no litkw . ipp . com.br/survey/dividendos . pdf
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0 menor tamanho possivel, sem prejudicar o objetivo dauisesq
Todos os aspectos pesquisados foram tratados em pelo mesms d
questdes para confirmar o fato ou identificar possiveigadigoes.

¢ |dentificacdo — a possibilidade de identificar o respotelpode
causar um desconforto ao executivo e reduzir o nUmero gests
validas. Para minimizar este eventual problema, em tosladter-
nativas de instrumento de pesquisa (pagina WEB, papei|)eps
tava escrito de forma destacada, antes do inicio dasagsesile ne-
nhuma informacao seria disponibilizada de forma indigid Além
disso, a identificacao da empresa respondente naotideimaneira
explicita, mas através de um codigo inserido na progcamailo
guestionario para a Internet, ou em codigo impresso nestigu
narios enviados por outros meios.

e Confidencialidade — foi dada a garantia de tratamento cortigle
dos dados através da carta convite de participacao mpipas A
garantia de confidencialidade dos dados foi igualmentacdada nas
outras modalidades de questionarios.

e Incentivo ao respondente — 0 aumento do nivel de resposvasser
tentado com um incentivo extra aos respondentes. Foi ddierec
estes que seria, caso solicitassem, feita uma devolusa@dultados
a fim de que os mesmos pudessem aumentar 0 seu conhecimento
sobre o tema.

Apesar da amostra ser por conveniéncia, foram realizadisstestes
para verificar se a mesma tem propriedade de aleatoriedadeomparan-
do caracteristicas dos respondentes com 0s nao respes@soutro com-
parando respostas dos executivos que responderam norprguavite com
as respostas daqueles que responderam ap6s o segunde.convi

Foram comparadas as médias de caracteristicas (corasbtetura de
capital, tamanho, nivel de governanca corporativas ski@tuacao, lucra-
tividade, oportunidades de crescimento, principal tipanstlestidor, parti-
cipacao dos minoritarios no conselho e preocupac¢ao a®investidores)
do grupo de empresas respondentes com o0 grupo de empresasman-
dente. Para verificar se ha diferenca significativa naianédtre os res-
pondentes e nao respondentes e também para comparaerenchfs das
médias das respostas fornecidas ap6s o primeiro e aggiado convite
foram aplicados o Testede Student e o similar ndo paramétrico Teste de
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Mann Whitney. Os resultados encontrados foram pouco diveeg, desta
forma, foram apresentadas as comparagdes através o fesStudent e
guando houve uma diferenca significativa detectada apsiasTeste de
Mann Whitney, esta foi apresentada também.

Também foi perguntado aleatoriamente a dez nao resptsdan ra-
z0es para nao terem participado da pesquisa. Mukherjeengokani
(1999) realizaram este procedimento e identificaram quénaipal razao
para a nao devolucao dos questionarios € a falta dectelog executivos
pesquisados, constatacao essa, que reduz a possiitidadés dos nao
respondentes.

Na Internet, as questdes foram apresentadas de formariepara
evitar algum possivel vies em consequéncia da ordem @ssnas Ape-
nas duas questdes a primeira e Ultima questdes tiveraimaoofixa. A
primeira questao foi “na sua opinido, quais alternataaixo sao formas
da empresa remunerar 0s acionistas?” com objetivo de redemiespon-
dente todas as possiveis formas de remunerar 0s acioaipermitir que
ele respondesse o questionario com todas essas altasnativmente.

A (ltima questao foi “quais das op¢des abaixo sao agl®s no patri-
monio dos executivos da empresa?”, por ter um aspecto glgssderia
provocar uma desisténcia do respondente e reduzir o wideerespostas
validas, portanto, deixada para o final.

Desta forma, todos os questionarios tinham exatamente asmas
guestdes, mas eram distintos em decorréncia da ordenudaggs. So-
mente os enviados impressos ou em formato PDF & que erais.igua

Todas as respostas foram segmentadas de acordo com ¢stiaatein-
dividuais de cada empresa para identificar como elas inflarena politica
de dividendos e a percepcao de seus executivos sobre mwadasubdpicos
pesquisados. As respostas de cada grupo foram comparamladikizbdo
o Testet de Student para verificar se ha diferenca significativeeerg gru-
pos. As variaveis utilizadas para a separa¢ao da ansigiras seguintes:

i) controle — empresas com ou sem controle acionario definkar-
ticipacao dos cinco maiores acionistas em relacaotabdas acdes
com direito a voto.

ii) estrutura de capital —relagao entre divida de longa@ menos caixa
(disponibilidade com liquidez imediata) e patrimdnguido. Divida
liguida / patrimdnio liquido.

iif) tamanho — valor de mercado da empresa
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iv) nivel de governanca corporativa — aderiu, ou ndo, alomniveis de
governanca da BOVESPA;

V) setor de atuagao — setor de atuacao econdmica dasange acordo
com a classificacao proposta pela Economatica;

vi) Rentabilidade — relacao entre lucro liquido e pafnmo liquido. Lu-
cro liquido / patrimdnio liquido.

vii) oportunidades de crescimento — Valor de mercado / yatimonial.

viii) dividend yield— percepcao do mercado sobre o pagamento de divi-
dendos e JSCP pelas empresas. Dividendos totais / valorrdadoe
da empresa no final do exercicio.

iX) payout—nivel do pagamento de dividendos e JSCP. Dividendostotai
/ lucro liquido do exercicio.

X) liquidez — negociacao diaria (relagcao entre volwta@gao negociado
e total de negbcios) na BOVESPA;

Xi) remuneragcao dos executivos - se 0s executivos saonerados de
forma atrelada ao valor de mercado das a¢bes (acOgs) dpocom-
pra de acdes, etc.) ou lucro da empresa: (percentualoetht lucro
da empresa);

xii) conselho fiscal —tem ou nao tem conselho fiscal instalad

Xiii) participacdo dos minoritarios no conselho de adistracao — ex-
isténcia ou nao de conselheiro indicado pelos mindoar

Xiv) preocupac¢ao com os investidores — realiza reunddas analistas e
investidores na Associacao dos Analistas e Profissiatelsvesti-
mento do Mercado de Capitais — APIMEC ou nao;

xv) tipo de controle — controle estrangeiro, nacional fanibu nacional
institucional;

xvi) ADR — a empresa emite ou ndo ADR,;

Xvii) caracteristicas do respondente — idade, cargo, do&m e tempo de
empresa.
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Amostra

Foram identificadas 397 empresas listadas na BOVESPA ermtieze
de 2008. Varias destas eram empresas do mesmo grupo e tnim&smo
CFO. Nesses casos foram retiradas da popula¢cao as esypasanenor
valor de mercado, resultando em 359 CFOs. Também foramade$ 88
CFOs de empresas que nao distribuiram dividendos nandasti3 anos,
resultando em uma populacao de 271 empresas.

A ApimecSul enviou no dia 17 de dezembro de 2008 ao correio ele
tronico dos CFOs destas 271 empresas um convite para teEspolgues-
tionario dessa pesquisa. Obtivemos o retorno de 36 gnasiis com mais
de 80% das respostas preenchidas.

No dia 20 de janeiro de 2009, a ApimecSul reforcou o conviteexe-
cutivos que nao responderam na primeira oportunidade.saNesgunda
onda retornaram 26 questionarios com mais de 80% das taspposenchi-
das.

O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativamtié&m
apoiou esta pesquisa e enviou no dia 2 de abril de 2009 copite
0s CFOs de empresas que nao atenderam os convites da ApimBeS
tornaram 3 questionarios validos, totalizando uma aracd¢ 65 ques-
tionarios respondidos, que corresponde a 23,98% da prmufsesquisada.

Na Tabela 3 & apresentada a diferenca entre a populayaosra tra-
balhada nos itens utilizados como variaveis de segmaotac
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Tabela 3
Comparacao da amostra com a populagao sem a amostra

Esta tabela compara caracteristicas da populacdo crantedsticas da amostra. Os nUmeros
mostram que nao ha diferenca significativa entre os dajsog. Na primeira coluna & apresentada

a variavel de segmentac¢ao, na segunda coluna, o vathormécontrado no grupo de 294 empresas
fora da amostra e na terceira coluna o valor médio das eagpmm nossa amostra. Na quarta
coluna & apresentado o p-value do Testeo qual percebe-se que nao houve nenhuma diferenca
significativa e na quinta coluna & apresentado o p-valueedte Mann-Whitney, na qual também
percebe-se nenhuma diferenca significativa a 5%

variaveis de Empresas fora Amostra p-value  p-value (MAlmitney)
segmentacao da amostra (Tegte

n 294 65 _ —
Controle 81,00% 78,47% 0,3106 0,0823
Endividamento 49,21% 57,61% 0,9557 0,2834
valor de mercado (mil) R$4.648.598 R$6.177.929 0,7375 0’40
lucratividade 12,14% 12,56% 0,9357 0,6703
Q de Tobin 3,45 1,55 0,6122 0,9446
dividend yield 4,52% 5,90% 0,1384 0,0719
dividend payout 48,66% 52,86% 0,9394 0,7083
Liquidez 20,65% 42,11%* 0,2825 0,1179

Foi utilizado o Testeé de Student para verificar se as diferencas entre
as médias da amostra e da populacao sao significatigasfdNencontrada
nenhuma diferenca significativa.

Também foram comparadas a eventual existéncia de dif@seantre as
respostas da primeira e segunda onda. Apenas 3 dos 111étgusiiados
apresentaram diferenca significativa a 95%.

Apenas 4 dos 10 executivos questionados sobre a raza@aesgin-
derem a pesquisa responderam a pergunta, sendo que deisalegue
a empresa tem politica de nao responder pesquisas e doisrain estar
com problema de tempo.

Dessa forma, pode-se afirmar que a amostra analisada aaesré
nao apresenta nenhum viés. Todavia, este & um risconpeesm qual-
guer pesquisa desta natureza, o que poderia ser consideradaventual
limitacao do estudo.

3. Resultados

Ficou claro nas entrevistas realizadas na fase inicial quefessional
mais indicado para responder o questionario seria o CH® ggte acom-
panha todo o processo de distribuicao de lucros da empgredam da visao
do processo como executivo, tem uma grande interacao canselho de
administracao, o qual tem uma importante participagsgie processo.
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Optamos em nao enviar o questionario ao conselho de agtraicho,
pois pelo o que pode se perceber nas entrevistas, o conseHuntnistra-
cao respeita muito a recomendacao dos executivos, &matem um bom
conhecimento do processo decisorio entre 0s executivos.

A seguir apresentamos os achados desta pesquisa e destagnas
as diferencas significativas entre as amostras segmentada

3.1 Formas de distribui¢do de lucro aos acionistas da empresa

Antes de iniciar as questdes sobre o processo de decishstileuicao
de lucro da empresa, era necessario identificar o que onéspte conside-
rava como formas da empresa remunerar seus acionistasor@enéspe-
rado, quase a totalidade dos executivos consideram ogdddd (98,46%)
e 0s juros sobre capital proprio (92,31%) como forma da esgpremu-
nerar os seus acionistas.

A valoriza¢cao da acao no mercado, apesar de nao depdinelamente
de uma deliberacao da empresa foi citada por 58,46% dpsnédsntes
como uma das alternativas. Ela nao nos parece adequadartedui in-
cluida no questionario por ter aparecido nas entrevis@izadas antes da
finalizacao do questionario. A valorizacao da agdionfuito mais consi-
derada do que a recompra de agdes (35,38%), que € apdsaaia teo-
ria como uma alternativa aos dividendos e que provoca untiggefeans-
feréncia de recursos financeiros da empresa aos acigmisias nao acon-
tece com a valorizagao da acao. Muito se estranha egtagt@a podendo ser
fruto do mal entendimento da questao proposta ou de umgpjpae@o dos
respondentes uma vez que a valorizacao das acdesyelmemte, € uma
preocupacao constante dos mesmos. Estes resultadaepreentados na
Tabela 4.
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Tabela 4
Formas de remuneracao ao acionista

Esta tabela apresenta de forma decrescente em funcamdomde citacdes e seus respectivos
percentuais, as formas que uma empresa possui considpedagxecutivos como alternativa de
remuneragao aos seus acionistas. O percentual que epgEre@presenta o somatorio de 100%
em funcao do fato de que um mesmo respondente poderia teadeamais de uma resposta como
a indicada

Forma de remuneracao n percentual
Dividendos 64 98,46%
Juros sobre capital proprio 60 92,31%
Valorizagcao da acao no mercado 38 58,46%
Recompra de ac¢des 23 35,38%
Bonificacao 20 30,77%
Reducao do capital 7 10,77%
Desdobramento 5 7,69%

Especificamente em relagao a recompra, foi perguntaéaeutivo se
ele concordava com a afirmacao: “Na sua empresa, a recaiepaades
é tratada como uma decisao de investimento e nao conribdigho de
lucro”. 57,69% dos respondentes concordaram com a affagjue esta
coerente com a resposta obtida na pergunta sobre as formexauleeracao
ao acionista. Ou seja, no Brasil, a recompra de acbesa@l&rgpelos ges-
tores como uma decisao de investimento e nao como uma fitenaativa
de distribuicao de lucros.

O importante & verificar para que grupos encontramos melerancia
da recompra como forma de distribuicdo de resultados @ogistas. Na
Tabela 5, notamos que dentre executivos de empresas $istadéGC,
45,5% acham recompra relevante enquanto que dentre ageatespresas
nao listadas no IGC, somente 14,3% partilham da mesmaopiQuando
tomamos a preocupacao com 0s acionistas - apresentoul WEESRU nao
— temos 40,8% . Vemos também que para 0s mais novos (48,38 ep
com pos-graduacao (47,8%) a recompra &€ uma das forstasnds indica
gue para os executivos mais alinhados e mais jovens na idedi®enacao
0 conhecimento teobrico indicativo de forma para remunesacionistas &
mais presente.

Em relagao ao tipo de controle, a ideia de recompra desagcdmo
forma de remuneracgao ao acionista este muito mais peesatite as empre-
sas de controle familiar (53,33%), neste tipo de empresig orexecutivo
esta mais prbximo aos acionistas, a preocupa¢do deneFaruo acionista
deve estar mais presente, assim, a percepcao de que gracdenacoes
seria uma alternativa de remunerar o acionista estariapresente.
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Tabela 5
Executivos que consideram recompra de a¢des como formardenerar o acionista

Esta tabela destaca as principais diferencas nas amssgagentadas referente aos ex-
ecutivos que consideram a recompra de acdes como formangeega remunerar seus
acionistas

Segmentacgao n percentual
nivel de governanca IGC 20 45,5%
nao IGC 3 14,3%***
preocupac¢ao com acionista Apimec 20 40,8%
sem Apimec 3 18,75%
idade do executivo mais velho 6 24,0%
mais novo 13 48,3%*
formacao pos-graduacao 11 47,8%
graduacao 8 31,0%*
tipo de controle nacional familiar 30 53,33%
nacional institucional 20 15,0%***

wk ok x diferencga significativa a 1%, 5% e 10% respectivamie.

Alem das diferencas apresentadas, destacamos tamt€as gumpre-
sas mais endividadas tendem a considerar mais a recompcéee@mo
forma de remunerar o acionista, todavia essa diferengpfaias significa-
tiva a 10% quando utilizado o Teste nao paramétrico.

Black (1976) sugeriu a recompra de acdes como alterradisaividen-
dos em uma estratégia de distribuicao de caixa aos atasnéom menor
custo tributario para o ambiente norte-americano. ComBrasil os divi-
dendos sao isentos de impostos, 0 JSCP é tributado noedereh uma
aliquota baixa e & dedutivel na empresa, tornando-sencemtivo fiscal
para as mesmas e 0 ganho de capital é tributado, a recompbele em-
bora deva ser considerada uma alternativa aos dividendagiabcenario
(2011) nao deve ser implementada por trazer altos custassis

Considerando a existéncia de assimetria informacioned,a execu-
tivos da empresa tém melhores condicdes de avaliar o dalempresa e
estes consideram a recompra de acdes como um investingatoos leva
a fazer a hipbtese que a recompra de agdes pode ser ulieag@a que as
acdes da empresa estao subavaliadas.

3.2 Definigio da distribui¢cdo de lucros

A proposta de dividendos apesar de nao ter um responsaeete)
destaque é atribuicao principalmente de um dos exesutia empresa que
no seu somatorio chega a 63,08% nos casos examinados eEiSteslivi-
didos entre diretor financeiro (26,15%), executivos da esgK23,08%),
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diretor de relagbes com os investidores (10,77%), tesmu(3,08%) e
ficando a cargo do conselho de administracao apenas 27 &89%orme
apresentado na Tabela 6.

Tabela 6
Principal responsavel pela proposta de distribuicaoici®s

Esta tabela apresenta de forma decrescente o principainssel pela proposta de distribuicao
de lucros e a diferenca entre o setor elétrico e demaisesateste aspecto

Quem propde a forma Geral Setor Demais

de distribuicao de lucros n percentual n percentual n quevel
Conselho de administragao 18 2769% O 0,00% 18 33,33%
Diretor financeiro 17  26,15% 4 36,36% 13 24,07%
Executivos da empresa 15 23,08% 2 18,18% 13 24,07%
Diretor de relagao com os investidores 7 10,77% 3 27,27% 4 41%
Tesouraria 2 3,08% 0 0,00% 2 3,70%
Assembléia de acionistas 2 3,08% 1 9,09% 1 1,85%
Acionista controlador 1 1,54% 0 0,00% 1 1,85%
Qutros 3 4,62% 1 9,09% 2 3,70%

wx xx % diferenga significativa a 1%, 5% e 10% respectivamte.

O setor elétrico se diferenciou dos demais setores, popantigipacao
muito maior do diretor de relagdo com os investidoresX?%,) na proposta
de pagamento de dividendos, nao participacao do cansielladministra-
¢cao nesta etapa do processo e maior participacao da A®9%) que 0s
demais da amostra, também apresentado na Tabela 6.

Essas diferencas sugerem que nas empresas do setaoglétdon-
hecidas pelo mercado como boas pagadoras de dividendostyibuifao
de lucros & uma das preocupac¢des do departamento daaelam investi-
dores e é utilizada estrategicamente por este setor, groigvelmente os
dividendos sao mais importantes para o investidor desspeesas do que
para investidores dos demais setores.

Desta forma, espera-se que o diretor de relacdes contigmes, o
mais proximo executivo dos acionistas, tenha uma maidicfEacao na
definicao da politica de dividendos, aspecto este, itapta para este grupo
de acionistas.

A participagcdo do Conselho de Administracao na elajfwada pro-
posta de distribuicdo de lucros €& bastante reduzidadguha presenca
de representantes dos minoritarios nos conselhos (17 8&%omparacao
com empresas sem representantes dos minoritarios ndlomgeadmin-
istracao (34,78%).
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Esta diferenca sugere que 0s representantes dos agamisiaritarios
nao estao cumprindo bem seu papel de participar mais dede da em-
presa. Essa diferenca, apesar de grande foi significgidaas a 10% no
Teste de Mann-Whitney.

Apbs a elaboracao da proposta de distribuicao de $uaralizada prin-
cipalmente pelos executivos, a definicao de quanto, comaaeado sera
feita a distribuicao de lucros € principalmente do ctinsde administracao
(63,08%), seguido com menor relevancia pela AGO (15,389%)execu-
tivos tém baixissima participacao nesta definichferior a 10% na soma
de todos os executivos citados. Os resultados sao apdesnta Tabela 7.

Tabela 7
Principal responsavel pela definicao da distribuigéducros

Esta tabela apresenta em ordem decrescente o principahsgsel pela definicao da distribuicao
de lucros

Quem define a forma Geral

de distribuicao de lucros n percentual
Conselho de administracao 41 63,08%
Assembléia de acionistas 10 15,38%
Acionista controlador 5 7,69%
executivos da empresa 3 4,62%
Diretor financeiro 1 1,54%
Diretor de relagcdo com os investidores 1 1,54%
Tesouraria 0 0,00%
Qutros 4 6,15%

Desta forma, ficou evidente que os executivos da empresarténmim-
portante participagao no processo de distribuicaades, mas a decisao
final nao é deles. Quem decide como sera a distribuigadutros & princi-
palmente o conselho de administracao, que analisa o gpefwosto pelos
executivos e toma sua decisao.

3.3 Fatores analisados durante o processo de distribiEg de lucros

Valor

A maximizacao da riqueza dos acionistas deve ser umaargaspre-
ocupacao dos executivos e 90,77% deles consideram qsé&iawcao de
lucros & uma forma de criacao de valor, sendo os divideedo JSCP as
alternativas mais eficazes. Os resultados estao aprdesntas Tabelas 8
eo.
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Tabela 8
Executivos que consideram a distribuicao de lucros camod de criar valor

Percentual de executivos que acreditam que a distribuigilucros afeta o valor da empresa e resultados segmenthtfoprimeira coluna &
apresentada uma afirmacao referente ao impacto dos mfidideno valor da empresa. Na segunda coluna & apresentati det executivos que
concordaram com a afirmagao. Na terceira coluna é ajeeien percentual de executivos que concordaram com a afion&las demais colunas
também é apresentado o percentual de executivos querdanteom a afirmag@o em amostras segmentadas
Afirmacao n concordancia lucratividade dividend payout setor remuneragao

alta baixa alta baixa elétrico outros lucro valor da acao
Distribuic&o de lucros 59 90,77% 82,35% 100%** 81,25% %00 100%  88,89%** 76,92% 100%*
cria valor
Maiores dividendos aumentam 45 71,43% 66,43% 76,43% 85,783%43%** 80,72%  62,14%  65,72% 77,14%
valor no curto prazo
Maiores dividendos aumentam 18 28,57% 27,71% 29,71% 28,2898,14%  30,28%  26,57%  30,28% 27,14%
valor no longo prazo

Menores dividendos aumentam 3 4,76% 3,23% 6,25% 3,23% 6,25%,23% 6,25% 7,41% 4,17%
valor no curto prazo
Menores dividendos aumentam 7 11,11% 16,13% 6,25%  12,90%38%0, 12,90% 9,38% 11,11% 8,33%

valor no longo prazo
wx % * diferenca significativa a 1%, 5% e 10% respectivamte.

A maior diferenca significativa entre as amostras segrdasta aquela
referente a remuneracao dos executivos. Em uma questdoconcor-
dancia acima de 90%, apenas 76,92% daqueles com sua ragimbase-
ada no lucro consideram que a politica de dividendos afed#oo das agcdes
de sua empresa, enquanto 100% dos executivos com remaoda@geada
no valor das ac¢des de suas empresas tém essa mesma percepc

Uma possivel explicacao para este fato reside na ptidaite de que
ao pagarem menos dividendos a empresa possui maior quintigare-
cursos, o que provavelmente ira gerar maior lucro, pois presa pode
utilizar esses recursos para reduzir endividamento,zegaiinvestimentos
ou manté-lo em caixa. Qualquer uma dessas alternativasalgwentar o
lucro.

O fato de aumentar o lucro, nao obrigatoriamente & o mesmolter
maior valor das acdes, pois o investimento pode ter ummetpositivo,
pode ser abaixo do que o exigido pelos acionistas ou umaaediaala-
vancagem financeira, reduz o risco dos gestores, prejutticamentabili-
dade dos acionistas. Este eventual conflito nasce da foferamttiada de
incentivos dados aos gestores.

Encontramos o mesmo nivel de importancia para os exesutie em-
presas do setor elétrico, contra 88,89% dos gestores desaetores no
gue se refere a criacao de valor na empresa. A justificptiva isto pode
estar nas caracteristicas do setor e na sua clientelaciestas mais focada
em dividendos.

Fica clara a importancia dada pelos respondentes quamgonedos
se a politica de dividendos afeta o valor das empresasendeptemente
da segmentacao. Esperava-se que a percepg¢ao de qléca pel dividen-
dos afetasse o valor das empresas fosse mais presente akecativos
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em que os dividendos representassem alta parcela do retomcionista.
Todavia, foi surpresa que 100% dos executivos das empresadaixo
dividend payoutonsideram que a politica de dividendos afeta o valor de
suas acodes, enquanto, entre 0s executivos das empresasaioresdivi-
dend payoytapenas 81,25% tém a mesma opiniao.

Parte desta diferenca pode ser explicada pela recompredes,ajue
nao foi considerada no nosso calculo do dividend payord peeitos da
segmentacao. Quando perguntados, se a recompra de @qfea es-
tratégia de criacao de valor, para 19,35% dos executigasmpresas com
baixodividend payoua resposta foi afirmativa, enquanto apenas 3,85% dos
executivos de empresas com alto dividend payout compeariila mesma
opiniao, conforme apresentado na Tabela 9. Desta formiéeramnta exis-
tente neste posicionamento pode levar a um erro de dimemsanto ja
gue o total de executivos de empresas com bdixidlend payoutjue con-
sideram a politica de dividendos como potencial criadersador, poderia
ter crescido com a participacao daqueles que consideresnompra de
acdes como forma de criar valor.

Outro grupo que merece destaque &€ o de empresas com ca@grole
trangeiro, no qual apenas 62,5% dos executivos acreditanaquolitica
de dividendos pode criar valor ao acionista, enquanto 96,6@s execu-
tivos de empresas nacionais partilham da mesma opiniasa diferenca
talvez seja explicada pela tributacao dos dividendoscdagroladores em
seu pais de origem, o que nao ocorre entre 0s controladacémnais. Essa
diferenca foi significativa a 1% somente no teste nao pandco, provavel-
mente pelo grupo de empresas com controle estrangeiro reeado por
apenas 8 empresas.

Os executivos também foram questionados em relacaofeibsseno
valor da acao no curto e no longo prazo. A grande maioriaetesu-
tivos (71,43%) acredita que o aumento no payout como cogsegude
um aumento no valor distribuido e da manutencao do luaegearia uma
valorizacao no curto prazo, enquanto apenas 28,57% deteslitam na
valoriza¢ao no longo prazo.

Por outro lado, poucos acreditam em valorizacao dassagd caso da
reducao dos dividendos, 11,11% dos respondentes aoredin valoriza-
¢ao no longo prazo e 4,76% em valorizagcao no curto prApesar de o0s
executivos, em sua grande maioria, apontarem como umé&z2éagao no
curto prazo em consequéncia do aumento dos dividendosas33,93%
deles concordaram com a afirmacgao: “O efeito da politediddendos no
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valor de sua empresa & maior no curto prazo do que no longo”pra

A afirmacao “A politica de dividendos da sua empresa € nsiru-
mento de criacao de valor ao acionista” teve a concoidatec77,05% dos
respondentes.

Esta claro que a maioria dos executivos brasileiros cersids divi-
dendos importantes e que esses podem criar valor ao aaiotostavia,
parece nao haver ainda uma convic¢ao entre eles se ess#oate valor &
de longo ou curto prazo.

Tabela 9
Alternativas para criar valor

Esta tabela apresenta as principais alternativas paravatta atravées da distribuicao de lucros na opinidoe@sutivos pesquisados. Também
sao apresentados resultados nas amostras segmentadas

Melhor alternativa para criar valor (%)
n Dividendo JSCP Recomprade acdes Bonificagdo Split orialicdo da acao

Geral 57 68,42 59,65 12,28 3,51 0,00 14,04
endividamento alto 27 66,67 59,26 3,70 0,00 0,00 3,70
baixo 30 70,00 60,00 20,00** 6,67 0,00 23,33**
dividend payout alto 26 76,92 65,38 3,85 0,00 0,00 7,69
baixo 31 61,29 54,84 19,35* 6,45 0,00 19,35
liquidez alta 29 68,97 51,72 17,24 3,45 0,00 10,34
baixa 28 67,86 67,86 7,14 3,57 0,00 17,86
nivel de governanca IGC 39 61,54 48,72 17,95 5,13 0,00 120,5
nadoIGC 18 83,33*  83,33* 0,00%* 0,00 0,00 0,00
preocupac¢ao com o acionista Apimec 43 62,79 53,49 16,28 65 4, 0,00 16,28
sem Apimec 14 85,71* 78,57* 0,00* 0,00 0,00 7,14

wx xk x diferenca significativa a 1%, 5% e 10% respectivamte.

Os dividendos aparecem como principal instrumento deloligt&o de
lucros e como alternativa para criar valor para seus at&mi€s execu-
tivos de empresas com alttividend payoutconsideram mais dividendos
e JSCP como alternativas de valorizar as acdes do que ostigrs de
empresas com baixdividend payout Apesar de nao ser uma diferenca
significativa, ela reforca a explicacao de que o maiocgeiual de execu-
tivos que acreditam que a politica de dividendos afeta or\dds acdes &
consequéncia da recompra de acdes como instrumentdatezagao das
acdes. A recompra de acdes € a alternativa que apaeseibr diferenca
entre as amostras segmentadas, sendo mais citada pelosvesede em-
presas com baixo endividamento, baixo payout, listadasrerdas niveis
de governancga corporativa e com preocupa¢ao com ossteien

Impostos

Os impostos, sobre dividendos e sobre ganhos de capitalfegados
pela teoria como aspectos relevantes a serem analisadcafingab da
distribuicao dos lucros, mas nao recebe a mesma atefgs executivos,
pois, segundo as respostas obtidas, a politica de dividendo se alte-
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raria com uma eventual alteracao na legislacao &ifmtconsiderando que
93,55% dos respondentes afirmaram que o total do montarntéwiigo
seria 0 mesmo, ainda que a legislacao tributaria fogseadh. A forma
de distribuicao também seria a mesma, segundo 64,52%xeostivos, ou
seja, a tributacao, tem uma pequena influéncia na forndistigbuicao e
nao influencia no montante a ser distribuido.

Segundo os respondentes, a tributacao tem pouca impirtéa defini-
cao da politica de dividendos para todos os tipos de etam Ela aparece
como fator importante no maximo para 15,83% dos respoadgegtuiando
eles consideram a tributacdo para o acionista estrangsititucional.

Contraditoriamente, 75% dos respondentes concordarana ebinma-
¢cao “O planejamento tributario da empresa é fundaner@alecisao de
distribuicao de dividendos” e a op¢ao pelo JSCP & radtvpor razao
tributaria para 100% dos pesquisados. Isto demonstra wita preocupa-
¢cao deles com a tributacao da empresa e menos com a dwedece-
acionista. Isto nos parece um equivoco que deve ser saneldapstores,
pois a tributagcao total — para a empresa e para os acigriga fator que
merece total analise e minimizagao dentro do planejeonteibutario per-
mitido.

A opc¢ao pelos dividendos foi justificada como esgotamelatdoene-
ficio tributario do JSCP ou incapacidade de gerar JSCRisnfé para o
pagamento do valor total a ser pago como remuneracao dmidinaos
acionistas para 50% dos executivos.

Tratando especificamente da recompra de acbes, a maagiaxe-
cutivos (54,00%) concordou com a afirmacao “a recompragdesanao
provoca um custo fiscal ao acionista”. Isto nos parece unvecpi pois a
recompra gera um eventual maior ganho de capital para ostoets das
acdes no mercado e neste momento — 2009 — a tributacaant®g de
capital &€ maior que a de dividendos.

Esse conjunto de respostas relacionadas a tributagéaique os exe-
cutivos se preocupam mais com a questao fiscal da empressedma o
custo fiscal do acionista. Quando em situacao de gerafibeniéscal para
a empresa, € utilizado o JSCP; ja a tributacao do at@on&o parece ser
importante para a decisao da empresa ao definir a poleicivalendos.

Principais fatores internos analisados

Os fatores internos ganham relevancia na medida em quenasltoes
de decisao olham para os acionistas e para o estagio emeguprasa se
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encontra. Olhar para um deles somente pode trazer umapdséial do
processo e gerar equivocos na decisao de pagamento diendius.

Segundo os respondentes, 0s trés principais fatoresdstanalisados
para determinar a distribuicao de lucros sao: geraghoaixa (83,04%),
investimentos futuros (54,77%) e lucro liquido (53,0099)s resultados
estao apresentados na Tabela 10. O fator lucro liquideee@aom uma
participacao reduzida por também constar no quesima&lternativa “lu-
cro liquido ajustado”, selecionada por 40,64% dos respaied.

Assim, se analisados de forma conjunta, lucro liquido eolliquido
ajustado e excluindo as respostas duplicadas (8,7%),eeimaria o fator
analisado mais citado pelos executivos (89,29%).

Tabela 10
Principais fatores internos analisados para determinatié@bdicdo de lucros

Esta tabela apresenta em ordem decrescente os fatoregintierempresa que mais podem
influenciar a distribuicao de lucros aos acionistas. Temk apresentado qual o periodo
é principalmente considerado para cada fator analisdadal, @nterior ou expectativa em
relacdo ao futuro

Fator analisado n Total Periodo
Atual Anterior Futuro
Geracgao de caixa 54 83,04% 51,06% 2,13% 46,81%
Investimentos futuros 36 54,77% 16,13% 0,00% 83,87%
Lucro liquido 34 53,00 86,67% 6,67% 3,33%
Lucro liquido ajustado 27 40,64%  86,96% 13,04% 0,00%

Foi perguntado também se os executivos consideravam do digdor
no momento atual, no passado ou a expectativa do mesmovahiidi a
definicao temporal do mesmo. A maioria dos responden®348o) con-
sidera o lucro liquido ou lucro liquido ajustado atual agwaportante para
a definicao dos dividendos. Isto & um indicativo de que resBnao se
pode utilizar variagdes nos dividendos como sinalizatiotlucros futuros.
Ja em relacao a geracao de caixa, ha um equilibti@ engeracao atual
(51,06%) e a expectativa futura de geracao de caixa (%9,8Em relacao
aos investimentos, a expectativa futura & a mais impertpata 83,87%
dos respondentes.

Ainda em relacao aos elementos geracao de caixa e lmafirmacao
“Na sua empresa, a geragao de caixa & mais importante lgeoopara a
definicao da politica de dividendos” nao apresentou temdéncia comum
de concordancia entre os respondentes; 47,46% dos exmcatincor-
daram com ela, ou seja, entre os dois principais fatoresigt@ntes para a
distribuicao de lucros, nao ha nenhum que se destacreAmente, aim-
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portancia da geracao de caixa & minorada em funcaefitsigho legal dos
parametros de pagamento dos dividendos, ocasionandseestéhanca nas
respostas.

Isto nos demonstra que os fatores internos das empresaénasin
relevantes no processo decisoério da politica de dividgmadestando que os
tomadores de decisao olham para os acionistas bem coma gatecao
presente e futura da empresa.

Principais fatores externos analisados

Fatores externos a empresa também podem afetar apdléidividen-
dos na medida em que a visao de futuro dos tomadores deadquisie
levar a uma percepg¢ao maior de risco para a empresa ougpacionistas.
Conforme a Tabela 11, nenhuma das alternativas apressiithddaada por
mais de 50% dos respondentes, o que indica que ha uma maatiNdade
dos fatores externos mais relevantes. As alternativas citadas foram
taxa de juros nacional (46,71%), expectativa dos invesglem relacao
ao crescimento da empresa (41,32%) e variacao do cadihi®206).

Tabela 11
Principais fatores externos analisados para determiniatrébdicao de lucros

Nesta tabela sao apresentados os fatores externos aserapagisados pelos executivos ao deter-
minar distribuicao de lucros. Média: 1, 2, 3 representaais importante, segunda mais importante
e terceira mais importante, ou seja, valores médios mspdeaotam maior importancia

Fator externo analisado Total média
Taxa de juros nacional 46,71% 1,92
Variacao do cambio 41,32% 2,09
Expectativa dos investidores em 41,32% 1,96
relacao ao crescimento da empresa

Expectativa do mercado em 35,93% 1,90
relacao ao crescimento do PIB

Carga tributaria 34,13% 2,00
Custo de insumos 32,34% 2,00
Valorizagcao das a¢gdes em bolsa 30,54% 1,88
Taxa de juros internacional 16,17% 2,44
Outros 25,15% 1,57

Dentre estes trés fatores, somente a variacao do caapb@sentou
diferenca significativa em amostras segmentadas. A pahdiferenca
significativa ocorreu na segmentacao por remunerag&exkecutivos. Em-
presas que remuneram seus executivos com base no lucroleransia
variagao do cambio muito mais importante do que as eraprgse remu-
neram seus executivos com base no valor da acao. A garidgtambio
também & mais importante para as empresas de baixa \idade e para
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as de altalividend payout

A preocupac¢ao com o cambio na distribuicao dos dividsnpode ser
uma consequéncia do efeito da variagao cambial no liguido da em-
presa e consequente dividendo a ser pago, sem efeito no thixa em-
presa com um endividamento em dolar, pode ter lucro devidma va-
lorizacdo do Real, mas nao ter caixa para pagar divideramlona situacao
contraria de desvalorizagao do Real, ter prejuizo,nmeetendo tido uma
boa geracao de caixa.

A taxa de juros nacional foi o fator externo analisado pafiai¢ao do
pagamento de dividendos mais citado pelos executivos, pessa 14,04%
deles concordaram com “A sua empresa considera o aumentallida-
mento para financiar a distribuicdo de caixa aos aciagsta momentos
gque as taxas de juros do mercado sao atrativas”, ou segarage taxa de
juros ser importante, ela, mesmo quando baixa, nao estimehdivida-
mento para aumentar a distribuicao de lucros. Isto coateateoria finan-
ceira existente e, principalmente, as recomenda¢desa@lda Agéncia
(Jensen & Meckling, 1976, Easterbrook, 1984) segundo alcoguais alto
endividamento da empresa reduz os custos de agéncia dosegaom 0s
acionistas por aumentar o monitoramento exercido pelaoms. Sendo
corroborado com a baixa concordancia dos respondentg33¢a% com a
afirmacao "a distribuicao de lucro & uma forma de redexzcesso de caixa
na sua empresa”.

A possibilidade de utilizar dividendos como mecanismo detrote
parece nao ter sido considerada pelos executivos. NZspexado que 0s
executivos concordassem com esse mecanismo de contrides patural
gue os executivos acreditem que nao necessitam de destriipanceiras
para agir de forma a maximizar a riqueza dos acionistas.

O preco da agao tem pouca influéncia na politica de eindds, pois
76,27% dos executivos concordam com a afirmacao “O pragacéo da
sua empresa na bolsa de valores nao afeta a distribugdoctbs aos
acionistas”. Mas, de forma contraditoria, as crises enooas e seus efei-
tos sobre a bolsa de valores parecem afetar a distribdie&tividendos,
pois somente 40,98% dos executivos concordam com “A dist@o de
lucros da sua empresa nao & afetada por crises no mercath@ras’.
Isto parece confirmar de que os respondentes nao estampasims com
a variacao no preco de suas ac¢fes mas com os efeitomligados que
podem ocorrer na empresa sinalizados por uma queda getablisas.

Dentre os elementos que apareceram no grupo “outros fatoyes
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foi pouco citado pelos respondentes, encontramos a &iudg mercado,
a existéncia de crédito para os clientes, a pouca ratevate variaveis
externas e o crescimento da economia. Parece que para osdesfes
estes elementos nao influenciam politica de dividend@sids empresas.

4. Frequéncia

O fato de ser frequente, ou seja, distribuir dividendos caguéncia,
Nnao necessariamente significa que a empresa & uma boapagdadlivi-
dendos. Uma empresa pode distribuir os dividendos minanaalmente
e ser uma frequente pagadora.

Quanto a forma, as duas alternativas mais tradicionadédidos e
JSCP) sao as mais utilizadas pelas empresas brasilenasliptibuir os
lucros aos acionistas, conforme apresentado na Tabelaub2dQ pergun-
tados que forma era utilizada para pagamento dos seus [wey88,16%
dos respondentes disseram que em mais de 50% das vezes que+em
ravam seus acionistas utilizavam JSCP, e 66,13% delezautlin dividen-
dos. Isto denota uma forte utilizacao de JSCP como pringgicao, sendo
uma consequéncia natural do incentivo fiscal da primeiradcsobre a se-
gunda. Cabe notar que a valorizacao das acdes tambpregentada neste
grupo de forma muito forte, mas, estranhamente, & mais om@de ou
um objetivo da gestao — maximizacao da riqueza do ad@nido que algo
realizado de forma ativa e direta pelos gestores. As outrssiliilidades
aparecem em muito menor frequéncia por serem muito menas$zzalas
pelos gestores.

Tabela 12
Frequéncia que a empresa utiliza cada uma das alterndéve@snunerar os acionistas

Nesta tabela apresentamos o percentual de respondentatilqzen as diversas formas de
distribuicao de lucros em mais da metade de suas dist@bsi

Forma de remunerar o acionista Frequen€ia0%
Juros sobre capital proprio 95,16%
Dividendos 66,13%
Valorizagao da acao 62,90%
Recompra de acdes 38,71%
Bonificacao 33,87%
reducao do capital 12,90%
Desdobramento 9,68%

A periodicidade com que sao feitas distribuicdes dedsi@ apresen-
tada na Tabela 13. O periodo de distribuicao mais freiguero anual,
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citado por 53,13% dos respondentes. Podendo represeritaples cum-

primento das obrigacdes legais e a menor saida de caiemngdeesa ao
longo do periodo. Dos que citaram outra periodicidaded@), a maio-

ria destes informaram que nao ha uma periodicidade defirids demais
estao em situacdes diversas das quatro apresentadas.

Tabela 13
Periocidade da distribuicao de lucro aos acionistas

Nesta tabela apresentamos a periocidade de distribde&eros e o percentual relativo de cada uma na amostra
total adotada pela empresa e para cada um destes gruposagaisi diferencas encontradas nas amostras seg-
mentadas

lucratividade dividend nivel de preocupacao com remag#n
yield governanga acionista
periodo % alta baixa alto baixo IGC naolGC Apimec sem Apimec lucro ovala acao
mensal  1,56% 0,00% 3,03% 0,00% 3,03% 2,33% 0,000 2,08%  0,008600% 0,00%
trimestral 18,75% 25,81% 12,12% 21,88% 15,63% 25,58% 4:762,92% 6,25%  7,69%  18,18%
semestral 15,63% 19,35% 12,12% 18,75% 12,50% 13,95% 19,06%7% 12,50% 15,38% 27,27%
anual 53,13% 41,94% 63,64%* 43,75% 62,50% 46,51% 66,67983%6, 75,00% 76,92% 45,45%*
outros  10,94% 12,90% 9,09% 15,63% 6,25% 11,63% 9,52% 12,508625%  0,00% 9,09%
wxx xx % diferenca significativa a 1%, 5% e 10% respectivamie.

Para as empresas de alta lucratividade (25,81%) temos uinatera
déncia de pagamento trimestral de resultados do que asx@elberativi-
dade (12,12%), indicando de que a saida de caixa é memesama para
as mais lucrativas que para as menos. Sendo coerente corsilailjpzslie
explicativa de retencao do caixa na empresa.

Na segmentacao por dividend-yield, temos que o pagan@nial &
mais representativo para os baixo (62,50%) que para o0s 48(@5%),
sendo muito coerente para as empresas de baixo terem ae/a@guh-
gar menos vezes por periodo para evitarem a saida de caixa.

Percebe-se que as empresas com melhor governanca cogerat
maior preocupac¢ao com o acionista distribuem divideratizssseus acio-
nistas com maior periodicidade. Nestas duas situacdpsriodo anual
€& menor que 50% nas empresas com IGC e que fazem apresentag”
APIMEC.

A remuneracao dos executivos também parece influenaipernodici-
dade dos dividendos. Empresas que remuneram seus exsddseadas
no lucro, distribuem dividendos anualmente (76,92%), antueste ni-
mero cai para 45,45% entre as empresas que remuneram seutvese
com base na valorizagao da acao.

De um modo geral a maioria das empresas se utiliza dos pagznen
Unicos por periodo e de JSCP como forma de remuneracaloezTisto
seja mais verdadeiro em fungao de que esta maioria aamlasia tao dire-
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cionada para melhor governanca e preocupac¢ao com gaedacassime-
tria informacional com seus acionistas. Fica também @apassibilidade
de existéncia de conflitos de agéncia na medida em quergéetelo caixa
por periodos maiores.

5. Considera@es finais

Esta pesquisa descreve o0 processo decisoério da disidbdie lucros
das empresas listadas na Bovespa desde a proposta geeapregpdrada
pelos executivos até o pagamento aos acionistas.

Conforme a nossa pesquisa a definicao da politica deedtiglims € prin-
cipalmente do conselho de administracao, enquanto agtaple dividen-
dos, formulada anteriormente, na maioria das empresate garadmi-
nistracao. Nesta pesquisa ficou claro que a politica ddatidos € uma
decisao importante para todos os respondentes e estefestamni a im-
portancia para todos os stakeholders, devendo afetabodakempresa.

Ela mostrou que os executivos dessas empresas considesiza-ba
mente o dividendo e o juros sobre capital proprio como radtidras de
distribuicao de lucro. A recompra de acdes ainda &@vistmo uma de-
cisao de investimento para a empresa, mas 0S executivegavans e com
pbos-graduacao estao levando para as empresas a recdenpcdes como
mais uma alternativa de distribuicao de lucros. A se pgagrea tributacao
a maior dos ganhos de capital sobre os dividendos, nos paueca re-
compra devera continuar a ser uma op¢ao de menor usogrefaesas em
funcao da vantagem fiscal dos segundos sobre 0s primeiros.

A relevancia dos dividendos ficou clara, pois 90,77% dos@ke®s
gue responderam o gquestionario consideram a politicavatkeddos como
um dos fatores que afetam o valor da empresa. Somente n&e boo-
senso se a politica de dividendos afeta o valor no curtapmgol prazo ou
em ambos.

No Brasil, foi criado o JSCP com claro propoésito de gerar emeficio
fiscal ao tentar equiparar as vantagens fiscais do capiaripras das
dividas para as empresas, e essa forma de distribuichacaes &€ am-
plamente aproveitada pelas empresas listadas no paign,Agsbora se
possa afirmar que o planejamento tributario ao nivel dgzesas é rele-
vante para a definicao da politica de dividendos, na@de gdizer o mesmo
para o planejamento tributario ao nivel dos acionistasiedida em que a
tributacao dos JSCP & maior do que a de dividendos parmebedor e na
recompra € maior que ambas e parece que 0s instrumentasils@alos
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indistintamente. A situacao ideal seria que o somatdo® impostos para
todos os envolvidos fosse examinado buscando a menor cingaria to-
tal.

Por outro lado, ha indicios de que os interesses pessumExdcutivos
tem influencia na politica de dividendos no Brasil. A glammaioria dos
executivos acredita que a recompra de acdes & benéfimei@osta, mas
ela é praticamente inexistente nas empresas onde osiggs@presentam
remunerag¢ao baseada no lucro. Alem de evitarem a reeodgrcdes,
empresas que utilizam o lucro como forma de incentivo, paganos divi-
dendos e com menor frequéncia.

Em contra ponto a esta visao, a maioria dos executivos comrrera-
cao atrelada ao valor da acao admitiu adotar uma ealde dividendos
nao adequada para satisfazer os interesses dos aciorisige os exe-
cutivos com remuneracao baseada no lucro, apenas umaianiem a
mesma preocupacao com a opiniao dos acionistas. Isf@oomum de-
salinhamento de interesses entre as partes reforcandss#ifidade dos
conflitos de agéncia.

Neste ponto verifica-se 0 enorme interesse dos executivos adib-
nistas controladores, quando existem, em reter ao maxassiyel os fun-
dos na empresa como forma de reduzir seus riscos pessoaiesuom
tempo em que aumentam o controle sobre um montante maiocsos.
Seria interessante a implantacao nas empresas de iestiasrde incentivo
e de maior alinhamento com a busca de maximiza¢ao do vakagdes
para evitar este tipo de comportamento.

Entre os principais fatores para determinar a distrémigds dividen-
dos ha um grande destaque para o lucro liquido e lucridbcajustado e
para a geragao de caixa. A importancia do lucro liquidotetalmente es-
perada, pois a legislacao brasileira exige uma disg@miminima baseada
no lucro. A importancia da geracao de caixa como preistgp para a
definicao da politica € tomada como um elemento nedesgais eles nao
consideram a possibilidade de irem ao mercado buscar ossoscoaso
nao os tenham dentro de casa. A teoria nao encontra respaida ati-
tude na medida em que a busca de recursos € vista como rddatonstos
de agéncia, mas os respondentes sao aversos ao risco dedorgeral e
preferem trabalhar em faixas de menor risco.

Devida a alta dependéncia, na opiniao dos executivosedigo de
caixa e de lucro liquido para a distribuicao dos dividedestes execu-
tivos acreditam que mudancas na politica de dividendaoemposinalizar

494  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 10, Nde@cember 2012 E=8=



O Processo Decisorio sobre a Distribuicao de Lucros dagrésas

para o mercado mudancas nas expectativas da admiasteag Telacao a
estes elementos no futuro, sendo esta sinalizacao nesreducao dos
dividendos do que no aumento dos mesmos.

Adicionalmente, a imensa maioria dos executivos acreditaaau-
mento dos dividendos sinaliza falta de oportunidade destrmentos ou
reducao de geracao de caixa, ou seja, a principiog@aana politica de
dividendos sinalizam algo negativo.

Os executivos também afirmaram que a politica de divideteln uma
forte ligagao com a decisao de investimentos, endivetdmda empresa e
estabilidade da geracao de caixa, o que indica que acpalié dividendos
depende do estagio em que a empresa se encontra no selecraa dEs-
tas atitudes reforcam o aspecto conservador da gestaelagao ao risco
e ao endividamento das empresas. Neste ambiente, paksgieii de al-
tos custos de agéncia sao reais e a forma de reduzi-losomtesxda em
reforcos da governancga corporativa utilizando-se umséntos adequados
de alinhamento de interesses.

Esta pesquisa foi um primeiro esfor¢o para se conheceraegso de-
cisorio da distribuicao de lucros das empresas listadaBovespa, sendo
necessarias pesquisas adicionais para esclarecer elimedetdos esses
pontos que surgiram, tais como a importancia da remugeregriavel dos
executivos em suas decisdes e a influéncia do conselhardrisulacao na
recomendacao dos executivos.
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