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Resumo

Este estudo objetivou verificar em que nivel a existéncia de diferengas entre o lucro contébil e
o lucro fiscal (Book-Tax Differences - BTDs) impacta significativamente a probabilidade de
uma empresa propor o pagamento de dividendos adicionais. Embasado na metodologia
empirico-analitica, com abordagem quantitativa, este estudo utilizou dados do Economatica®
e a amostra consistiu em um conjunto de dados correspondentes ao periodo de 2010 a 2013,
composto de empresas de capital aberto. Os resultados das regressdes logisticas ndo
permitiram confirmar a hipétese de que grandes diferencas causariam reducdo na chance de
distribuicdo, o que revelou a preferéncia por distribuir dividendos, mesmo quando o lucro
fiscal sobrepuja o lucro contdbil (efeito clientela). Nos casos em que houve diferencas
tempordrias, a probabilidade de distribuicdo ndo € afetada, evidenciando que os gestores
reconhecem que tais diferencas serdo revertidas em um tempo préximo, por isso, ndo seria
vidvel distribuir um lucro que carrega essas BTDs.

Palavras-chave: Book-Tax Differences (BTDs). Efeito Clientela. Dividendos Adicionais.

Abstract

This study aimed to verify at what level the existence of differences between accounting
income and taxable income (Book-Tax Differences - BTDS) significantly impacts the
likelihood of a company to propose the payment of additional dividends. Grounded in
empirical-analytical methodology with a quantitative approach, this study used
Economatica® data and the sample consisted of a set of data corresponding to the 2010-2013
period, composed of public companies. The results of logistic regressions did not allow to
confirm the hypothesis that major differences would cause reduction in the chance of
distribution, which revealed a preference for distributing dividends, even when tax profit
surpasses the net income (clientele effect). In cases where there were temporary differences,
the probability distribution is not affected, indicating that managers recognize that such
differences will reverse in the near time, so it would not be feasible to distribute a profit
carrying these BTDS.

Keywords: Book-Tax Differences (BTDs). Clientele effect. Additional dividends.

Resumen

Este estudio tenia el objetivo de verificar en qué nivel la existencia de diferencias entre el
lucro contable y el lucro fiscal (Book-Tax Differences - BTDs) impacta significativamente la
probabilidad de que una empresa proponga el pago de dividendos adicionales. Basado en la
metodologia empirico-analitica, con enfoque cuantitativo, este estudio utiliz6 datos del
Economatica® y la muestra consistié en un conjunto de datos correspondientes al periodo de
2010 a 2013, compuesto de empresas de capital abierto. Los resultados de las regresiones
logisticas no permitieron confirmar la hipdtesis de que grandes diferencias causarian
reduccion en la chance de distribucién, lo que revel6 la preferencia por distribuir dividendos,
aun cuando el lucro fiscal sobrepone el lucro contable (efecto clientela). En los casos en que
hubo diferencias temporales, la probabilidad de distribucién no es afectada, evidenciando que
los gestores reconocen que tales diferencias serdn revertidas en un tiempo proximo, por €so,
no seria viable distribuir un lucro que carga esas BTDs.

Palabras clave: Book-Tax Differences (BTDs). Efecto Clientela. Dividendos Adicionales.
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Efeito clientela: uma andlise da relacdo entre book-tax differences e dividendos extraordindrios...

1 Introducao

O trade-off enfrentado pelos gestores, quando da apuragdo do tributo sobre o lucro,
coloca em discussdo as motivagdes para maximizar a riqueza do acionista e, a0 mesmo tempo,
minimizar o lucro tributavel (PEREIRA, 2012). Nesse ambito, tornaram-se comuns trabalhos
que buscassem evidéncias da informatividade das diferencas entre o lucro apurado pela
Contabilidade e aquele utilizado como base de cdlculo para Imposto de Renda e Contribuigdo
Social, consagradas como Book-Tax Differences — BTDs na literatura pertinente ao assunto.

Tang (2006) contribuiu para a literatura conferindo a relevincia informacional das
BTDs por meio do modelo de Ohlson. Ja Ferreira et al. (2012) analisaram o tema relacionado
ao gerenciamento de resultados, observados pelos accruals discriciondrios € observaram que
as empresas gerenciam seus resultados na mesma direcdo do sinal das BTDs. Assim, sabidos
que sdo fatores tempordrios e permanentes que motivam tais diferengas (DRAKE, 2013),
torna-se coerente estudar o impacto que as decisdes da administracdo podem causar nas
deliberacdes da assembleia, considerando que tais a¢des dependem da andlise de fluxo de
caixa para serem realizadas, em especial no que tange a politica de distribuicdo de riqueza.

Especificamente, a distribui¢do de dividendos foi regulamentada pela Lei n. 6.404/76,
a qual impde a distribui¢do obrigatéria de um dividendo prioritdrio fixo ou minimo, a ser
consistentemente tratado no estatuto social. Isso foi complementado pela Lei n. 9.249/95 com
a possibilidade de se cumprir esse obrigatério por meio de pagamento ou crédito dos
chamados Juros Sobre Capital Préprio — JSCP (BRASIL, 1995).

Dessa forma, considerando o fato de a assembleia ter poder supremo sobre as
deliberagdes quanto a distribui¢do de riqueza e constitui¢cdes de reservas, ¢ possivel deliberar
o pagamento de dividendos maiores ou menores do que aqueles previstos no estatuto,
ponderando pela disponibilidade de fluxo de caixa por parte da empresa (Deliberacio CVM n.
683/09).

Por outro lado, o seminal trabalho de Miller e Modigliani (1961) conduziu a
interpretacdo de um fendmeno mercadoldgico chamado “efeito clientela”. Eles explicam o
acolhimento por parte das empresas a demanda constante pelo recebimento de dividendos,
considerando a inexisténcia de um mercado perfeito.

A entrega da parte referente ao lucro auferido com os recursos dos acionistas &
entendida como uma sinaliza¢do ao mercado tanto sobre o fluxo de caixa da empresa, quanto
como uma resposta aos investidores no sentido de que seus recursos estdo sendo bem
administrados e estdo gerando lucro (BHATTACHARYA, 1979).

Cabe ressaltar a ateng¢do dada por Miller e Modigliani (1961, p. 431) ao dizerem que

De todas as imperfeicdes que podem ser detalhadas [no mercado], a Unica que seria
remotamente capaz de produzir certa concentracio € a vantagem substancial de
acordo com a capitalizacdo de ganhos de capital quando comparada com os
dividendos sob um ambiente com impostos (grifo dos autores).

Nesse sentido, ¢ coerente restringir a andlise do impacto das diferencas entre a
Contabilidade e o Fisco no fluxo de caixa apenas daquelas empresas que propuseram
distribuicdo do excesso de lucro na forma de dividendos adicionais. Assim, na tentativa de
completar a lacuna existente na literatura sobre o frade-off de pagar dividendos adicionais e,
com isso, atender aos anseios dos acionistas ou enxergar a reducdo do fluxo de caixa, causado
pelas BTDs, este estudo se propde a responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual € a
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influéncia das Book-Tax Differences na proposi¢cdo de pagamentos de dividendos adicionais
para as empresas com a¢des negociadas na Bovespa?

Por isso, o objetivo geral € verificar em que nivel a existéncia de BTDs impacta
significativamente a probabilidade de uma empresa propor o pagamento de dividendos
adicionais no mercado nacional, restrito ao processo de selecio da amostra. Ademais,
objetiva-se também analisar se essa relacdo se mantém quando se controla por empresas que
possuem grandes diferencas positivas (negativas) entre o lucro contdbil e o lucro fiscal. Ou
ainda quando se controla pelo sinal da diferenga.

A pesquisa contribui ndo s para a literatura no que diz respeito a politica de
dividendos € BTDs, mas também para o mercado de capitais, representado pelos investidores
em geral, que poderdo maximizar suas carteiras de investimentos melhorando suas restri¢des
(em um caso especifico de programacdo linear para formacgdo de portfélios, por exemplo) e
ainda conhecer o comportamento dos gestores quanto a proposi¢ao de distribuicdo do excesso
de lucro. Investidores podem entrar ainda ingénuos no mercado e, entdo, ganharem
experiéncia errando ou acompanhando erros alheios, ou podem buscar evidéncias como a que
este artigo busca encontrar.

Assim, o trabalho estd dividido em cinco partes, sendo esta primeira de carater
introdutério para apresenta¢do do tema e do gap existente na literatura quanto a trabalhos
dessa natureza; a segunda parte apresenta os principais fundamentos teéricos que embasardo
as hipdteses a serem testadas e o cotejamento com os resultados; na terceira e na quarta parte,
serdo apresentados, respectivamente, o aspecto operacional e os resultados dos testes
realizados, acompanhados de uma breve discussdo; na quinta e tltima parte, sdo apresentadas
as conclusdes no intuito de verificar a aderéncia dos resultados as teorias do estudo.

2 Referencial Tedrico
2.1 Politicas de Dividendos

A administragdo da empresa deve pensar na politica de dividendos no intuito de
atender a demanda de investidores de diferentes perfis. Enquanto alguns buscam
remuneracoes mais altas na forma de dividendos, outros preferem optar por uma parcela
maior dessa remuneracdo na forma de ganhos de capital; com isso, a preferéncia € por
menores payouts ratio. Assim, a empresa se v€ obrigada a proporcionar uma fatia do bolo que
agrade medianamente a todos (BLACK; SCHOLES, 1974).

O que explica as diferentes demandas dos investidores estd no fato de que um fundo
de investimento, por exemplo, abarca pessoas juridicamente diferentes, isto €, dentre os
poupadores, estdo pessoas juridicas normalmente tributadas, outras isentas, pessoas fisicas e
outros fundos de pensdo, religiosos e de aposentadoria que também possuem beneficios
fiscais sobre o pagamento de dividendos (BHATTACHARYA, 1979; BLACK; SCHOLES,
1974). Assim, € coerente pensar que cada um preferird aquilo que mais lhe convém.

Por isso, Black e Scholes (1974), considerando o ambiente com diferentes impactos
tributdrios, defenderam e comprovaram empiricamente a ideia de que o mercado €
impulsionado, entre outras coisas, pelo que chamaram de “Efeito Incerteza”. A teoria por eles
levantada diz respeito a dualidade das hipdteses sobre o impacto da politica de dividendos de
uma empresa nos retornos ou nos precos de suas agdes.
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Mas os autores fizeram uma ressalva quanto ao que chamaram de “Efeito
Informacional”, isto ¢, uma possivel queda temporaria no preco da acdo referente a
diminui¢do nos dividendos de uma empresa. Aos olhos do mercado, isso seria um sinal de
“problemas em vista”, mas que, caso ndo se concretizasse, logo os pregos retornariam aos
padrdes normais (BLACK; SCHOLES, 1974).

Niao obstante, apesar da falta de impacto permanente nos retornos € nos pregos, a
remunera¢do do capital proprio na forma de distribuicdo de dividendos funciona como uma
sinalizacdo do fluxo de caixa da empresa, reduzindo a assimetria de informacdes
(BHATTACHARYA, 1979). Nessa linha, inspirados pela corrente positiva da Contabilidade,
diversos trabalhos buscaram aproximar e explicar a relagdo entre niimeros contdbeis e o
impacto no mercado de capitais, analisando a capacidade informacional dos dividendos
(AHARONY; SWARY, 1980; ASQUITH; MULLINS, 1983; BRICKLEY, 1983; HEALY;
PALEPU, 1988; KALAY; LOEWENSTEIN, 1985; LITZENBERGER; RAMASWAMY,
1979; MICHAELY; THALER; WOMACK, 1995).

No Brasil, Novis Neto e Saito (2002) encontraram evidéncias de retornos anormais das
90 cotagdes apds o pagamento de dividendos. Percebeu-se um retorno anormal acumulado na
ordem de 21,97% para as empresas que pagaram dividendos mais altos, de 5,16% para as
companhias que pagaram dividendos intermedidrios e de -15,50% para as empresas que
pagaram dividendos mais baixos. Isso comprovou a teoria citada por Black e Scholes (1974)
sobre o efeito tempordrio da informag¢do, comprovada igualmente por Deangelo, Deangelo e
Skinner (1996); Gonedes (1978); Penman (1983); ¢ Watts (1973).

Partindo do entendimento que os dividendos minimos sdo de certa forma conhecidos
pelos investidores, por meio do estatuto social, Silva (2013) evidenciou que os dividendos
adicionais propostos possuem uma carga informativa, detectada pelo modelo de Value
Relevance, de Ohlson, aplicando-o as empresas brasileiras. Ressalta-se que esse € o tnico
trabalho nacional publicado, até o momento, que trata especificamente dessa temaética.

2.1.1 Dividendos Adicionais Propostos

Conforme o item 5 da Deliberacio CVM n. 683/12, a assembleia € soberana em suas
delibera¢cdes quanto a distribui¢cdo de dividendos, e assim € possivel deliberar o pagamento de
dividendos maiores ou menores do que aqueles previstos no estatuto. Cabe ressaltar que, em
caso de omissdo por parte do estatuto, o art. 202 da Lei n. 6.404/76 determina que os
detentores de instrumentos de patrimdnio (conforme o Pronunciamento Técnico CPC 39) ndo
poderdo receber um percentual inferior a 25% do lucro liquido ajustado.

Quando a decisio de distribuir o excesso de lucro acontece apds o fim do exercicio (e
antes da aprovacdo das demonstracdes), a obrigacdo ndo pode ser lancada direto no passivo,
porque isso feriria o conceito de "obrigagdo presente na data das demonstracdes
contdbeis"”, como definido na estrutura conceitual basica ¢ no CPC 25 (Provisodes, Passivos
Contingentes e Ativos Contingentes). Por isso, eles devem ser divulgados em nota explicativa,
como determina o CPC 26 (Apresentagdo das Demonstracdes Contdbeis).

2.2 Efeito Clientela

A principal teoria proposta pelo “mundo perfeito dos economistas” € que a politica de
dividendos ndo seria capaz de influenciar o valor da empresa. A ideia faz sentido, mas s6 €
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irrevogdvel quando se trata de um mercado perfeito, isto €, naquele em que ndo existem
custos de transagdo, que a informagdo € disponivel para todos de maneira simétrica e,
principalmente, naquele onde ndo existem impostos atrelados aos negécios (MILLER;
MODIGLIANI, 1961). No entanto, a realidade € que, apesar de as empresas divulgarem
publicamente seus demonstrativos, isso ndo basta para que os resultados reflitam
completamente o preco da agdo (BEAVER, 2002).

Embora pesquisas empiricas tenham relatado comportamentos que vdo ao encontro da
eficiéncia do mercado de capitais em meados do século XX (BALL; BROWN, 1968;
BEAVER, 1968; ARCHIBALD, 1972), outros estudos revelaram que isso ndo € uma
realidade imutdvel (ANTUNES; LAMOUNIER; BRESSAN, 2006). Com isso, percebe-se que
“o mercado eficiente também afeta as interpretacdes dos pesquisadores dando lugar a
associa¢des observadas entre os pregos das agdes e os numeros contabeis” (BEAVER, 2002,
p. 454).

No ambito da remuneragdo de capital, Miller e Modigliani (1961, p. 432) contribuem
dizendo que o diferencial do imposto que conduz aos ganhos de capital € “indubitavelmente a
maior imperfeicdo sistematica do mercado”. Dessa forma, eles entendem que, para a maioria
dos detentores de instrumento patrimonial, a melhor saida € optar por receber dividendos em
detrimento dos ganhos de capital.

Assim, o ponto principal sobre politica de dividendos € que as imperfei¢des do
mercado “podem levar um investidor a ter uma preferéncia sistematica por um dolar em
dividendos correntes em relagdo a um doélar na forma de ganho de capital” (MILLER,;
MODIGLIANI, 1961, p. 431). Com isso, considerando as imperfei¢cdes do mercado, o efeito
clientela € explicado pela suposta preferéncia de uma parte dos investidores em receber
pagamentos de dividendos, em vez de ganhos de capital (NOVIS NETO; SAITO, 2002).

2.3 Book-Tax Differences e Dividendos

A forma especifica como o fisco exige que seja calculada sua fatia no bolo (na forma
de tributos) vai de encontro ao postulado contdbil da competéncia. Sem ele, o0 modelo contébil
¢ invalidado e a contabilidade perderia sua fun¢do de medida de desempenho e se minimizaria
a uma andlise financista de fluxo de caixa (WATTS; ZIMMERMAN, 1978).

Naturalmente, esse encontro provoca diferengas nos valores de receitas, despesas e,
consequentemente, no lucro. A essa diferenca a literatura internacional deu o nome de book-
tax differences, que sdo, portanto, as diferencas entre o lucro apurado pela contabilidade e
aquele utilizado para fins fiscais (HANLON, 2005).

No entanto, sabe-se que existem diferentes fatores que formam as BTDs. Drake (2013)
investigou se os estdgios do ciclo de vida impactam na relag@o entre as BTDs e a persisténcia
dos lucros, relagdo esta que fora apresentada por Hanlon (2005) no sentido de que grandes
diferengas, tanto para cima quanto para baixo, estdo relacionadas a maior variabilidade dos
lucros, o que € considerado ruim para o mercado, que ndo consegue precificar corretamente o
valor de acdo de uma empresa nessa situagdo (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Seguindo esse estudo, outros trabalhos demonstraram a capacidade informacional das
BTDs no mercado de capitais. Joos, Pratt e Young (2000) evidenciaram que os retornos das
acoes das empresas americanas sdo menos associados aos lucros quando as diferengas (BTDs)
sdo grandes e voldteis. Dechow, Ge e Schrand (2010) demonstraram empiricamente que
lucros menos volateis indicam melhores inputs para os modelos de avaliagdo de empresa, a
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exemplo do modelo de Feltham-Ohlson, e, dessa forma, lucros mais persistentes agregam
mais qualidade do que lucros menos persistentes.

Contudo, a aten¢do dada a Drake (2013) se justifica pela andlise dos fatores
permanentes e tempordrios que compdem as diferengas, analisadas nos quartis extremos, isto
€, aqueles valores pertencentes ao primeiro € ao quarto quartis, no intuito de captar
unicamente diferengas grandes. O Quadro 1 evidencia algumas fontes de diferengas entre as
orientagcdes de melhores praticas apresentadas pelos Pronunciamentos Técnicos da
Contabilidade Societaria e as imposigdes tributarias:

Quadro 1 - Fontes de diferencas entre a Contabilidade Societaria e a Tributaria

FONTES DE

A norma fiscal permite a depreciacio
acelerada com base no limite de vida util
estipulada pelo regulamento de imposto de
renda (RIR/99)

Em geral, o padrio contdbil orienta a
Imobilizado depreciacio dos Ativos com base na vida util
econdmica estimada.

De maneira geral, o padrdo contdbil orienta o
Receitas reconhecimento  das  receitas  quando
auferidas.

Em linhas gerais, a norma fiscal exige o
reconhecimento quando for recebida.

Para fins societdrios, a norma contébil permite
a utilizacdo de diversos tipos, desde que

Estoques consistentes e coerentes, para apuracdo do
custo do estoque (Absorcdo, Custo por Ordem
de Servico, Custeio ABC e Custo-Padrao).

Para fins tributdrios, permitem-se apenas o
custeio por absorcdo, custo arbitrado e custo-
padrdo sob condi¢des definidas pela
legislacdo pertinente.

Provisoes para
Ajustes a Valor
de Mercado

O padrido contdbil orienta a reducdo ao valor A norma fiscal entende a essa provisdo como
recuperdvel dos estoques (CPC 27) uma adi¢fo tempordria.

Fonte: Adaptado de Drake (2013).

Com isso, percebe-se que as diferengas provocadas pelas imposi¢des da contabilidade
tributdria refletem na contabilidade societdria, para as empresas tributadas com base no lucro
real, na forma das adi¢des e exclusdes, que devem ser devidamente registradas na “Parte A”
do Livro de Apuragdo do Lucro Real — LALUR. Cabe ressaltar que o advento da Lei n.
12.973/2014 fard com que novas diferencas existam entre a contabilidade societdria e a
tributdria. No entanto, antecipa-se que tais impactos ndo serdao percebidos no periodo amostral
deste estudo. Para melhor visualiza¢do da segregacdo dos fatores tempordrios € permanentes,
apresenta-se o Quadro 2.

Quadro 2 - Diferencas temporarias e permanentes

Adicoes Exclusbes
Temporarias Temporarias
o Provisdo para contingéncias o Depreciacio acelerada incentivada
o Despesas pré-operacionais 0 Ganhos cambiais (tributados em regime de caixa)
o Perdas Cambiais (tributadas em regime de caixa)
Permanentes Permanentes
0 Multas o Receitas de Incentivos Fiscais
o Resultado Negativo de Equivaléncia Patrimonial o Resultado Positivo de Equivaléncia Patrimonial

o Depreciacdo da Mais Valia ("Demmed Cost")

Fonte: PricewaterhouseCoorpers (2011).

Rmhl.l
9 ISSN 2175'80697 UFSC, FlOl‘iaIIOPOIiS, V. 12, n. 26, P- 03-22, mai./ago. 2015 ’ C-wlllv:u\‘wﬁuw de
Contabilidade



Paulo Victor Gomes Novaes, Alfredo Sarlo Neto, André Abreu de Almeida e Luiz Claudio Louzada

2.4. Hipoteses

Com base na teoria abordada, espera-se que empresas com grandes diferencas entre a
contabilidade societdria e a tributdria diminuam a propensdo a propor o pagamento de
dividendos adicionais. Assim, especificamente, a hipétese 1 € constituida dessa forma:

H; — A probabilidade da proposi¢do de pagamento de dividendos adicionais das
empresas pertencentes aos quartis extremos, grande positivo (GP) e grande negativo (GN),
tenderd a ser menor em relagdo aos quartis medianos.

Este estudo visa investigar os desdobramentos das diferencas causadas pela fiscalidade
no ambito contdbil. Isso €, de maneira especifica, a parte negativa das BTDs temporarias e
permanentes. Por causa disso, sabendo que uma diferenca negativa induz a um pagamento de
imposto proporcionalmente maior em relagdo ao lucro contdbil divulgado, constitui-se a
principal hipétese deste estudo:

H> — Devido ao impacto causado pelas BTDs no fluxo de caixa, controlando pelas
diferengas negativas, espera-se que a probabilidade de as empresas proporem o pagamento de
dividendos adicionais serd menor em relacdo aquelas com diferengas positivas.

Adicionalmente, serdo testados os desdobramentos das BTDs, observando, de forma
isolada, as diferencas tempordrias e permanentes. Ainda, seus grupos extremos, ou seja, as
empresas classificadas no 1° e no 4° quartis, de acordo com a magnitude das diferencas.

3 Metodologia

Embasado na metodologia empirico-analitica, com abordagem quantitativa, este
estudo se propde explorar e analisar a influéncia das diferengas entre o lucro contébil e o lucro
fiscal (Book-tax differences) na propensdo a proposicdo do pagamento de dividendos
adicionais.

3.1 Amostra

Os dados foram coletados no banco de dados do Economatica, e a amostra consiste em
um conjunto de dados empilhados, correspondente ao periodo de 2010 a 2013, composto de
empresas de capital aberto, com a¢des negociadas na Bovespa e que passaram pelo processo

de selec@o da amostra, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Processo de selecao da amostra

SELECAO DA AMOSTRA N° Obs.
Selegdo das empresas que distribuiram dividendos adicionais

Todas as empresas com dados disponiveis no Economidtica 1452
Exclusdo das empresas que ndo propuseram dividendos adicionais -1189 263

Exclusio das Empresas sem informacdo de Valor de Mercado -29 234
Exclusdo das Empresas que ndo apresentaram IR Diferido -20 214

Exclusio das Empresas com Dividendos Adicionais propostos negativos -3 211
Selecdo das empresas que ndo distribuiram dividendos adicionais

Todas as empresas que distribuiram dividendos adicionais no perfodo 1189
Exclusdo das Empresas com valor diferente de zero para as varidveis dos modelos -649 540

Exclusio com base na selecdo aleatéria do mesmo n°® observacoes da selecdo -329 211

Fonte: Dados da Pesquisa.
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No intuito de balancear a amostra para buscar mais acurdcia do modelo de regressdo
logistica, isto €, equilibrar o nimero de empresas que atendem ao evento de interesse em
relacdo aquelas que ndo atendem, extraiu-se uma segunda amostra apenas com as empresas
que ndo propuseram o pagamento de dividendos adicionais, seguindo as mesmas

caracteristicas setoriais observadas na primeira amostra, chegando a Tabela 2.

TABELA 2 - Classificacdo das amostras entre os setores

. 2010 2011 2012 2013 Total Geral
Cédigo  Setores Sim Nio {Sim Nio {Sim Nio |{Sim Nao [Sim Naio
1 Agro e Pesca 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
2 Alimentos e Bebidas 3 3 2 2 2 2 3 10 10
3 Comércio 6 6 5 5 7 6 5 6 23 23
4 Construcio 1 1 1 1 0 0 1 1 3 3
5 Energia Elétrica 17 12 17 11 13 13 16 11 63 47
6 Maidquinas Indust. 2 1 1 2 1 1 1 1 5 5
7 Minerais nio Met. 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
8 Outros 8 12 9 15 10 10 9 15 36 52
9 Papel e Celulose 2 2 1 1 2 2 2 2 7 7
10 Petréleo e Gés 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
11 Quimica 1 1 2 2 1 1 3 3 7 7
12 Siderurgia & Metal 3 3 2 2 2 2 2 2 9 9
13 Software e Dados 0 1 0 1 1 0 2 1 3 3
14 Telecomunicagdes 0 0 1 1 2 2 1 1 4 4
15 Téxtil 4 4 3 3 6 6 4 4 17 17
16 Transporte Servicos 2 2 2 2 2 2 2 2 8 8
17 Veiculos e pecas 3 3 4 4 3 3 3 3 13 13

Total Geral 52 51 50 52 52 50 57 58 211 211

Nota: “Sim” equivale a amostra das empresas que atendem ao evento de interesse (distribuicio de dividendos
icionais), a ue ni u .
adicionais), ¢ “ndo” para a amostra das empresas que nio propuseram

Ressalta-se que ndo foi possivel selecionar o mesmo numero de empresas,
principalmente para o setor de Energia Elétrica. Dessa forma, optou-se por preencher a
quantidade de empresas faltantes naquelas caracteristicas com o setor “Outros”. Como critério
de selecdo da segunda amostra, utilizou-se a fungdo “aleatérioentre” do software Microsoft
Excel®, seguido de uma coleta manual para cada setor e para cada ano.

3.2 Varidvel Dependente

O modelo proposto pretende explicar a variagdo que as diferencas entre a
contabilidade societdria e a tributdria causam na probabilidade de distribuicdo dos dividendos
adicionais (DIV ), que representam a varidvel dependente do modelo de regressio logistica.
Assim, essa varidvel dummy assumird o valor 1 se a empresa i propds a distribuicdo de
dividendos adicionais no tempo t; e 0, caso contrario.

Rmhl.l
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3.3 Varidveis de Interesse

Considerando que o intuito do modelo € capturar os desdobramentos das BTDs, ndo
haverd apenas uma varidvel de interesse. Logo, de maneira geral, a Equagdo 1 demonstra o
cdlculo das diferencas totais:

BTD: = LC:‘:_LF:'r 1)

Em que: BTD,= Diferencas entre o Lucro Contdbil e o Lucro Fiscal; LC;, = Lucro
apurado pelos critérios da contabilidade; e LF;= Lucro apurado para fins de pagamento de
imposto de renda e contribui¢@o social.

J4 a Equacgdo 2 demonstra o cdlculo da estimativa de Lucro Fiscal:

IR_CS,,
LF, =———— 2)
= 0,34

Em que: IR_CS;, equivale a despesa corrente de IR/CS a pagar no tempo t. Ressalta-se
que por falta de informagdes sobre o Livro de Apurac¢do do Lucro Real (LALUR), utilizar-se-
4 como estimativa geral para taxa de imposto de renda e contribuicdo social para todas as
empresas a taxa fixada em 34% (15% de IR + 10% IR Adicional + 9% de CSLL), mesmo
reconhecendo a existéncia de padrdes setoriais que fogem a essa regra. Dessa maneira, uma
vez que se sabe que € possivel estimar as diferencas tempordrias, por meio da Equagdo 3:

IR_DIF,,
BTDT,, = ———— 3)
i 0,34

Em que: BTDT;, = Diferencas advindas de fatores tempordrios. IR_DIF;, = Imposto
de Renda Diferido captado pela Demonstragcdo do Resultado para que uma sé varidvel
apresente ambos os sinais, pois as diferengas podem tanto ser positivas quanto negativas.

A diferenga positiva € causada quando o imposto que € pago em um periodo era
devido para fins fiscais, mas ndo o era para fins societdrios. Por isso, o valor deve ser
controlado no grupo de Impostos Diferidos dentro do Ativo até a chegada de sua competéncia
para que, entdo, o valor seja reconhecido como corrente (PRONUNCIAMENTO TECNICO
CPC 32). De maneira contrdria, no grupo de mesmo nome, porém no passivo, ficam os
valores devidos societariamente, mas ndo ainda tributariamente, causando uma diferenca
negativa entre o lucro contébil (considerando apenas esta operagdo) e o lucro fiscal.

Uma vez conhecidos os impactos tempordrios nas BTDs, € possivel estimar a Equagdo
4:

BTDP, = BTD, — BTDT, 4)
Dessa maneira, estimam-se os fatores permanentes na formacdo das diferencas totais.

Trata-se de receitas e despesas adicionadas ou excluidas ndo por uma questdo de timing, mas,
sim, por indedutibilidade ou ndo tributagdo de forma definitiva.
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3.4 Varidveis de Controle

Segundo Favero et al. (2009), as varidveis de controle possuem uma fungdo que vai
além de exploratéria em uma fungdo de regressdo. Elas servem para isolar o efeito dos
coeficientes das varidveis de interesse sobre a varidvel dependente (BTDs). Para efeito de
visualiza¢do nos modelos econométricos, as varidveis de controle aparecerdo resumidas no
simbolo E;? ve,.

Dessa forma, dando €nfase aos resultados empiricos nacionais, considerando que nem
sempre € possivel comparar que o comportamento seja similar aos diagnosticados no mercado
americano, serio testadas as varidveis:

e Endividamento — Segundo Abreu (2004), tende a ensejar uma relagdo negativa,
pois empresas a alavancagem de uma empresa naturalmente diminuird ou
extinguird o excesso de lucro; logo, espera-se que haverd reducido na proposicio
de distribui¢do de dividendos adicionais.

e Tamanho — Utilizando como proxy o logaritmo natural do Ativo Total no final
do ano, espera-se que empresas maiores distribuam mais dividendos adicionais,
considerando a concentracdo do capital, reconhecidamente presente no mercado
brasileiro, o que provoca o efeito alinhamento.

3.5 Regressoes Logisticas

A regressdo logistica, ou logit, € uma técnica estatistica usada para investigar o efeito
de varidveis explicativas métricas ou ndo métricas sobre probabilidade de ocorréncia de
sucesso em uma varidvel dependente necessariamente qualitativa. Ou seja, € quando a
varidvel a ser explicada € representada por uma dummy que assume o valor 1 para o sucesso, €
0 para o insucesso (FAVERO er al., 2009).

Nesta pesquisa, sucesso € o caso em que a empresa propds a distribui¢do de
dividendos adicionais, e insucesso quando ndo o propds. O esquema (Figura 1) demonstra os
desdobramentos do modelo de modo a facilitar o entendimento:

Figura 1 - Desdobramentos do modelo econométrico

(2) (3) (4) (5)
GP GN GP
Temp _[GN
Geral GP
Perm CN "
DIV;y = By + Px BTD , + jVCt + it
v {Temp —[GN
egativo GP
Perm [GN
H, H,
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O modelo geral (1) regredird as diferencgas totais no periodo t contra a proposi¢do do
pagamento de dividendos adicionais, além das varidveis de controle Z;? VC, (presentes em

todos os modelos). O modelo (2) acrescenta a interagdo das BTDs com duas varidveis dummy
que assumem o valor 1 quando pertencerem aos quartis 1 e 4, no intuito de capturar as
grandes diferencas, positivas (GP) e negativas (GN).

O modelo (3) busca isolar as diferencas negativas, com a inclusdo de uma varidvel
dummy interagida com a magnitude da diferenca. O modelo seguinte (4) analisard a
composi¢do das diferencas em tempordrias e permanentes. Isso serd especificado no modelo
(5), que, por fim, busca captar os efeitos dos desdobramentos do modelo anterior, controlando
as grandes diferengas positivas e negativas em cada tipo de diferencga.

4 Apresentacio e Discussao dos Resultados
4.1 Estatistica Descritiva e Correlagdo de Pearson

Utilizando o pacote estatistico Stata® e o software Microsoft Excel, com base nos
procedimentos relatados no tépico anterior, apresentam-se as estatisticas descritivas na Tabela

3.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

AMOSTRA VARIAVEL OBS MEDIA MEDIANA DESV.PAD MIN MAX
BTD_TOT 211 35938.29  17655.12 38152036 -2165946.59 2678544.88
% BTDTOT_NEG 211 -81352.88 0.00 23727255  -2165946.59 0.00
E BTD_TEMP 211 28863.58  1870.59 328511.62  -1296623.53 2791091.18
; BTD_PERM 211 7074.71 6766.12 303209.50  -1673905.59 2207746.59
E TAM 211 14.82 14.95 1.43 10.68 18.07
K:Z’: ENDIV 211 0.61 0.61 0.21 0.03 1.30
BTD_TOT 211  293898.31 66570.76 1086035.32 -2096411.76 8187531.06

BTDTOT_NEG 211 -48801.04 -48801.04 204712.84  -2096411.76 0.00
BTD_TEMP 211 14278.02  14278.02 557491.81 -4044117.65 2500702.94

=

E BTD_PERM 211 279620.29 279620.29  856519.14  -341152.47 6583407.53

E TAM 211 1521 15.21 1.44 12.25 19.71

é) ENDIV 211 0.52 0.52 0.20 0.03 1.13
BTD_TOT 422 164918.30 39126.09 82317491  -2165946.60 8187531.10
BTDTOT_NEG 422 -65076.96 0.00 221927.25  -2165946.60 0.00
BTD_TEMP 422 21570.80  2383.82 457071.68  -4044117.70 2791091.20
BTD_PERM 422 143347.50 31892.50 656059.77  -1673905.60 6583407.50

5 TAM 422 15.01 15.04 1.44 10.68 19.71

EJD ENDIV 422 0.56 0.58 0.21 0.03 1.30
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(i) BTD_TOT = Diferencas totais entre o lucro contibil e o lucro fiscal na empresa no final do ano; (ii)
BTDTOT_NEG = Varidvel que captura apenas as diferencas negativas; (iii) BTD_TEMP = Varidvel que
captura apenas as diferencas tempordrias; (iv) BTD_PERM = Varidvel que captura apenas as diferencas
permanentes (v) TAM = Tamanho da empresa representado pelo log do Ativo Total da empresa no final do ano;
e (vi) ENDIV = Indice de Endividamento da empresa no final do ano.

Percebe-se uma dispersdo bastante acentuada na varidvel BTD_TOT na amostra geral.
Cabe ressaltar que € entre as empresas que distribuem dividendos adicionais que essa
variabilidade € ainda maior. E mais, as empresas que propuseram o pagamento de dividendos
adicionais apresentaram, em média, 8.18 vezes mais em diferencas totais entre o lucro
contabil e o lucro fiscal. Essa diferencga € ainda maior quando se analisam exclusivamente as
diferengas permanentes, que foram quase 40 vezes maiores naquelas empresas que
distribuiram dividendos adicionais.

Por outro lado, analisando apenas as diferengas negativas, isto €, quando o lucro fiscal
passa a ser maior do que o contdbil, em média, as empresas que ndo propuseram o pagamento
de dividendos adicionais apresentaram diferengas 67% maiores. J4 nas diferengas
tempordrias, observou-se o dobro do valor nas empresas que ndo atenderam ao evento de
interesse, porém com uma dispersdo também maior.

Por fim, observou-se também que empresas que ndo distribuiram dividendos
adicionais apresentam, em média, um indice de endividamento 8% menor do que as empresas
que os distribuiram.

Com a justificativa de que a varidvel que captura as diferengas totais naturalmente
estaria correlacionada com seus desdobramentos, a Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo
de Pearson apenas para algumas varidveis.

Tabela 4 - Matriz de correlacio de Pearson

BTD_TOT BTD_TEMP BTD_PERM TAM
BTD_TOT .

BTD_TEMP 0.6061 7%

BTD_PERM 0.8324% 0.0638

TAM_1 0.2598 % 0.01 0.3190*

ENDIV -0.1183%* -0.083* -0.0906* 0.2805%%:

(i) Sobre os asteriscos, *** p< 0.01, ** p<0.05, e * p<0.10; (ii) BTD_TOT = Diferencas totais entre o lucro
contdbil e o lucro fiscal na empresa no final do ano; (iii) BTD_TEMP = Varidvel que captura apenas as
diferencas tempordrias; (iv) BTD_PERM = Varidvel que captura apenas as diferencas permanentes (v) TAM =
Tamanho da empresa representado pelo log do Ativo Total da empresa no final do ano; e (vi) ENDIV = Indice
de Endividamento da empresa no final do ano.

O coeficiente de correlagio mede o grau de associacdo entre duas varidveis
padronizadas, variando, portanto, entre -1 (negativa perfeita) e 1 (positiva perfeita). Dessa
forma, percebe-se a inexisténcia de correlacdo alta entre as varidveis explicativas, exceto entre
as varidveis BTD_TOT e BTD_PERM, que apresentaram um coeficiente de correlagdo acima
de 0,8, o que ¢ considerado alto (LEVINE, 2012). No entanto, elas ndo sdo dispostas
conjuntamente em nenhum dos modelos. O que se depreende, nesse caso, € a preponderincia
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das diferencas permanentes em relacdo ao total. Ademais, observa-se a inexisténcia de relagdo
entre as diferencas permanentes e as tempordrias.

Além disso, observa-se o sinal negativo na relacdo entre as BTDs e Endividamento,
indicando, a priori, que empresas mais endividadas apresentam menores diferencas entre o
lucro contdbil e o fiscal, ao passo que empresas maiores apresentam BTDs também maiores.
Na relacdo entre tamanho e endividamento, percebe-se que empresas maiores tendem a ficar
mais endividadas, dado o coeficiente significativo e positivo (r = 0.2805).

4.2. Discussdo dos Resultados

Os modelos indicados buscam verificar a influéncia das diferencas entre o lucro
contdbil e o lucro fiscal na probabilidade de a empresa ter indicado a distribuicdo de
dividendo adicional. Ressalta-se que o modelo padrdo (1) estd embasado pela formulagdo
tedrica supramencionada, enquanto os demais modelos referem-se a desdobramentos do
primeiro, com o propdsito de investigar possiveis caracteristicas ndo observdveis, em
principio. Assim, a Tabela 6 apresenta os resultados dos cinco modelos de regressdo logistica.

k
DIV, = B,+ B,BTD_TOT, +Z VC, + &,
;
k
DIV,, = B,+ B,GNBTD,, + B,GPBTD,, + Z Ve, + 5,
1

k
DIV,, = fB,+ B,BTDGERAL,, + B,BTD_NEG,, + Z VC, + &,
;

DIV, = B,+ B,BTDTEMP_GERAL, + };BTDPERM_GERAL,, + ,BTDTEMP_NEG,, +
B:BTDPERM_NEG,+ XXVC, + =,

DIV,, = B,+ B,GN_BTDTEMP_GERAL,, + f,GP_BTDTEMP_GERAL,, +
B,GN_BTDPERM_GERAL,, + 3,GP_BTDPERM_GERAL, + f.GN_BTDTEMP_NEG,, +
B.GP_BTDTEMP_NEG,, + f,GN_BTDPERM_NEG, + f,GP_BTDPERM_NEG,, +
ZEVC, + 5,

Tabela 5 - Regressoes logisticas

VARIAVEIS ) () 3) ) (5)
Ed
BTD_TOT
1.0000 1.0000002
Ed
GNBTD_TOT
1.000001
GPBTD_TOT
1.0000002
BTDTOT_NEG
1.0000008
BTD_TEMP
RL".I\L\
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1.0000002
BTD_PERM
1.0000003
BTDTEMP_NEG
1.0000003
wek
BTDPERM_NEG
1.000011
GNTEMP
0.9999998
GPTEMP
1.0000002
GNTEMPNEG
1.0000
GPTEMPNEG
0.9999331
ek
GNPERM
1.000022
GPPERM
1.0000001
Ers
GN_PERMNEG (NEG)
0.999987
#
GP_PERMNEG
1.000128
ek ek ek ek ek
TAM 1
1.352561 1.426181 1.427608 1.514371 1.540335
wek wek wek wek wek
ENDIV (NEG)
16.4611 17.63702 17.63702 17.236 14.95432
ek ek ek ek ek
CONSTANT (NEG)
20.34835 40.48777 41.59583 88.32295 114.0914
OBSERVACOES 422 422 422 422 422
PSEUDO R? 7.57% 7.80% 7.79% 13.10% 14.60%
QUI-QUADRADO 44.31 45.64 45.56 76.58 85.17

Em que: (i) BTD_TOT = Diferengas totais entre o lucro contdbil e o lucro fiscal na empresa no final do ano; (ii)
GNBTD_TOT representa as diferencas totais localizadas no primeiro quartil (grande negativo); (iii)
BTD_PERM = Varidvel que captura apenas as diferencas permanentes; (iv) BTDPERM_NEG = Varidvel que
captura apenas as diferencas permanentes negativas; (v) GNPERM = Varidvel que captura apenas as diferencas
permanentes localizadas no primeiro quartil; (vi) GNPERM_NEG = Varidvel que captura apenas as diferencas
permanentes negativas localizadas no primeiro quartil; (vii) GPPERM_NEG = Varidvel que captura apenas as
diferencas permanentes localizadas no tltimo quartil (grande positivo); (viii) TAM = Tamanho da empresa
representado pelo log do Ativo Total da empresa no final do ano; e (ix) ENDIV = Indice de Endividamento da
empresa no final do ano; (x) Sobre os asteriscos, *** p< 0.01, ** p<0.05, e * p<0.10;

Cabe ressaltar que todos os modelos se mostraram estatisticamente significativos a 1%
(prob>Chi2 inferior a 0.01), rejeitando a hipdtese de que todos os coeficientes sdo
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conjuntamente iguais a zero. Os resultados apresentados estdo baseados em uma interpretagdo
que faz mais sentido, pois se dd em termos das chances, que podem ser calculadas por meio
do antilogaritmo do coeficiente logit. Para os casos em que o coeficiente foi negativo, a razdo
de chances é obtida por meio do inverso do antilog do coeficiente (FAVERO et al., 2009).

O primeiro modelo, como ja mencionado, explora a influéncia da existéncia “bruta” de
diferengas entre o lucro contdbil e o fiscal, além das varidveis de controle. Foi possivel
observar que, com o acréscimo de um real de diferenca entre o lucro contébil e o lucro fiscal,
em média, a chance de a empresa propor o pagamento de dividendos ndo obrigatérios
aumenta uma vez.

Observando os extremos, o modelo 2 verifica, a 5% de alfa, que as chances também
aumentam quando se trata de diferengas grandes negativas, contrariando o sinal esperado pela
hipétese 1. Muito embora, considerando que a constante capta as informacdes omitidas acerca
das varidveis dummies (interagidas) utilizadas no modelo e que ela apresentou um coeficiente
negativo, se pode dizer que as chances de uma empresa distribuir dividendos adicionais
reduzem em relagdo aquelas dos extremos. Assim, seria possivel atender parcialmente a
hipétese em questdo. No entanto, a constante acaba por refletir outros efeitos ndo observaveis
no modelo, impossibilitando tal conclusao.

O modelo 3 buscou capturar informagdes acerca das diferencas negativas, no intuito
de atender a hipdtese 2 da pesquisa (as chances de uma empresa com diferengas negativas
propor distribui¢do de dividendos obrigatérios serdo menores do que aquelas com diferencas
positivas). Entretanto, ndo foi possivel confirmar essa hipotese, devido ao fato de ambos os
coeficientes ndo terem se mostrado significativos.

Dessa forma, os modelos seguintes buscaram minuciar essas diferencas a fim de
conhecer as partes que influenciam na distribui¢do dos dividendos adicionais. Assim, 0s
resultados do modelo 4 demonstraram, em um nivel de significancia de 1%, que as chances
aumentam em uma vez dado o acrescimento de 1 real de diferenca permanente negativa.

De modo a corroborar esse resultado, o modelo 5, que abre as diferencgas entre os
extremos negativo e geral e ainda tempordrio e permanente, verificou a significancia apenas
para os coeficientes das diferencas permanentes. S6 cabe fazer uma ressalva quanto as
empresas que pertencem ao extremo negativo das diferencas permanentes negativas, pois,
nesse caso, as chances diminuem com o acréscimo dessa diferenca.

Sobre as varidveis de controle, para todos os modelos foi possivel observar que
empresas maiores tém mais chances de distribuir dividendos ndo obrigatérios, € que o
aumento no endividamento das empresas diminui as chances de uma empresa propor tal
distribuicdo, o que € coerente com a realidade das empresas, que, ao se endividarem, passam a
ter como prioridade o pagamento da divida, o que reduzird o excesso de lucro, caso este ainda
exista.

5 Consideracoes Finais e Recomendacoes

O objetivo deste estudo foi verificar em que nivel a existéncia de diferencas entre o
lucro contdbil e o lucro fiscal (BTDs) impacta significativamente a probabilidade de uma
empresa propor o pagamento de dividendos adicionais no mercado nacional, restrito ao
processo de selecdo da amostra. Ainda, investigou-se se o controle por grandes diferencas, ou

evista
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ainda quando se controla pelo sinal e pelos extremos dessas diferencas, influencia na
propensdo ao pagamento de dividendos ndo obrigatérios.

A investigacdo partiu de uma ressalva feita pelo seminal trabalho de Miller e
Modigliani (1961), por meio do qual propuseram a teoria de irrelevincia dos dividendos. A
observacdo feita diz respeito a necessidade de investigagdo da manuten¢do da teoria em um
ambiente com impostos, isto €, em um mercado imperfeito. Em meio a isso, com base em
diversas evidéncias na literatura, buscou-se estudar especificamente a distribuicdo do excesso
de lucro, que tem a evidenciagdo obrigatdria pela Resolucdo n. 683/12 da CVM.

No mesmo trabalho, os autores propuseram uma explanacido sobre o que chamaram de
“efeito clientela”, que Novis Neto e Saito (2002) simplificaram dizendo que ele é explicado
pela suposta preferéncia de uma parte dos investidores em receber pagamentos de dividendos,
em vez de ganhos de capital.

Assim, utilizando as BTDs como proxy para o impacto tributdrio na politica de
dividendos, foi necessdrio explorar as caracteristicas que formam essas diferencas, isto ¢,
diferengas tempordrias e permanentes, no intuito de verificar qual provocaria impacto na
propensao a distribuir os dividendos.

De maneira geral, os resultados ndo permitiram confirmar a hipétese (Hi) de que
grandes diferencas (positivas e negativas) causariam redu¢do na probabilidade de distribuic¢do,
pois, o coeficiente da varidvel que captura os valores do extremo negativo se mostrou
significativo e positivo. Dessa forma, o ndo atendimento a hipdtese acaba por revelar a
preferéncia por distribuir dividendos mesmo quando o lucro fiscal sobrepuja o lucro contabil,
isto €, parcialmente trata-se do efeito clientela, coerente com os achados de Novis Neto e
Saito (2002).

Sobre a hipétese (Hz), de que as chances de uma empresa com diferengas negativas
propor distribui¢do de dividendos obrigatérios serem menores do que aquelas com diferencas
positivas, os resultados ndo foram claros. No entanto, os resultados dos modelos seguintes
demonstraram que, em casos de diferencas tempordrias, a probabilidade ndo ¢é afetada,
fazendo supor que os gestores reconhecem que tais diferencas serdo revertidas em um tempo
préximo, por isso, ndo seria vidvel distribuir um lucro que carrega essas BTDs. Cabe ressaltar
que, para contrapor a amostra das empresas que propuseram a distribuicao, o estudo se baseou
em uma amostra aleatéria. Mesmo assim, deve-se ter cautela sobre a generalizagdo dos
resultados.

Para futuras pesquisas, recomenda-se verificar a influéncia de fatores enddgenos as
diferencas causadas pela imposic¢do fiscal na Contabilidade. Caracteristicas setoriais talvez
possam ajudar a explicar alguns resultados. No entanto, no intuito de manter a pequena
amostra de empresas que atenderam ao evento de interesse, optou-se por extrair outra amostra
com o mesmo numero de observagdes por setor e por ano.

Outra opc¢do seria talvez verificar a magnitude dessa distribuicdo, no sentido de
enxergar as influéncias das BTDs no volume de dividendos adicionais distribuidos, trazer para
discussdo os ganhos de capital e, por fim, observar os impactos trazidos pelo advento da Lei
n. 12.973/2014, que, embora ndo tenha afetado os dados utilizados na pesquisa, causard
impacto nos anos subsequentes ao periodo amostral.
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