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RESUMO

A presente dissertacdo objetivou analisar quais s@o os fatores de natureza
financeira determinantes da constituicdo da reserva de lucros a realizar (RLR)
pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA. A constituicdo dessa reserva, além
de ser opcional, representa uma retencao de parte do lucro liquido do exercicio
nao realizado financeiramente e guarda estreita relacdo com a estrutura de
capital e a politica de dividendos. Dessa forma, as pesquisas abrangeram a
teoria internacional sobre estrutura de capital e politica de dividendos e,
principalmente, estudos empiricos realizados no ambito de empresas brasileiras
sobre politica de dividendos. Com base nos dados das demonstracdes
financeiras dos anos de 2010 e 2011 dessas empresas, foi obtida uma amostra
de 170 observacOes, das quais 27 se referem a empresas que constituiram a
RLR em questdo, e 143 que ndo a constituiram. A partir da teoria e dos estudos
empiricos relacionados a estrutura de capital e politica de dividendos, foram
estabelecidos oito indices econdmico-financeiros com potencial impacto na
constituicdo da RLR. Utilizando a regressao logistica, foram testados varios
modelos, dos quais resultou a equacdo composta pelas variaveis explicativas
ROA (Retorno sobre o Ativo), ICJ (indice de Cobertura de Juros) e IREP (indice
de Realizacdo da Equivaléncia Patrimonial), todas significantes ao nivel de 5%.
Ficou evidenciado que as varidveis dessa equacao representam os fatores
financeiros com maior poder preditivo da probabilidade de constituicdo da RLR.
A variavel ROA, que mede a rentabilidade da empresa, apresentou coeficiente
positivo e, portanto, de acordo com o modelo, quanto maior o seu valor, maior a
chance de a empresa constituir a RLR. Tomando por base, contudo, os
resultados de estudos empiricos brasileiros, para os quais a rentabilidade tem
uma relacdo positiva com a distribuicdo de dividendos, a expectativa era de uma
relacdo negativa entre ROA e a RLR, ja que quanto maior a distribuicdo de
dividendos (e maior ROA, a rentabilidade), menor a chance de ser constituida a
RLR. Este resultado sugere que, particularmente no que tange a RLR, o nivel de
distribuicdo de lucros nédo exerce influéncia na sua constituicdo, o que merece
ser investigado. O coeficiente da variavel IREP, por sua vez, se apresentou
negativo, confirmando, portanto, a expectativa inicial, jA que IREP mede a
capacidade de geragcao de caixa, via realizacdo financeira do resultado positivo
de equivaléncia patrimonial de investimentos permanentes. Finalmente, a baixa
contribuicdo da variavel ICJ para o resultado final do poder preditivo do modelo
sugere a necessidade de realizacdo de testes mais amplos para esta variavel.

Palavras-chave : Politica de Dividendos. Reserva de Lucros a Realizar.
Distribuicdo de Dividendos. Retencao de Lucros.



ABSTRACT

This thesis aims to analyze what financial factors are determinants to establish
the RLR (reserve for unearned revenue) by companies listed on the BM &
FBOVESPA. This reserve, besides being optional, represents a withholding of
unearned net profit and it is closely related to capital structure and dividend
policy. Thus, this research covers international theory about capital structure and
dividend policy and mostly empirical studies within Brazilian companies on
dividend policy. Based on the available data of these companies in their financial
statements for years 2010 and 2011, we obtained a sample of 170 observations,
for which establishing the reserve was optional. Of these, 27 opted to do so and
143 did not. From the available academic references and collected data, we
established eight financial indexes with potential impact on the establishment of a
RLR. With the use of logistic regression, we tested several models, resulting in
the equation including the explanatory variables ROA (return over assets), ICJ
(interest coverage ratio) and IREP (equity realization ratio), all significant at the
5% level. Thus, it was evident that the variables of this equation represent the
financial factors with the highest forecasting capability of establishing the RLR.
The variable ROA, which measures the profitability of the company, presented a
positive coefficient, and therefore, according to the model, the higher the value,
the greater the chance the company establishes the reserve. However, based on
the results of empirical studies in Brazil, for which profitability has a positive
relationship with distribution of dividends, we expected a negative relationship
between ROA and reserves, since higher dividend distribution (and higher ROA,
profitability), results in a lower chance of establishing the reserve. This result
suggests that, particularly with respect to the RLR, the level of profit distribution
does not influence its establishment, which merits further investigation. The
coefficient of the IREP variable was negative, thereby confirming the initial
expectation, since IREP measures the ability to generate cash, via financial
realization of assets by recognition of profits arising from equity income from
investment to meet dividend obligations on profits of the same nature. Finally, the
low contribution of variable ICJ of the model’s forecasting capability suggests
conducting further tests for this variable.

Keywords: Dividend Policy. Unearned Revenue Reserve. Dividend Distribution.
Retained Earnings.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo apresenta-se a contextualiza¢do, o problema de pesquisa

e delimitacdo do tema, seguido dos objetivos, relevancia e justificativa do estudo.
1.1 CONTEXTUALIZACAO

A legislacdo societaria brasileira estabelece uma série de normas que
regulam a destinacdo a ser dada pelas sociedades andnimas ao lucro liquido
contabil apurado ao final de cada exercicio social. Com efeito, a Lei n° 6.404
(1976), em seu artigo 202, paragrafo 6°, dispde que os lucros ndo destinados
nos termos dos artigos 193 a 197 deverdo ser distribuidos como dividendos.
Esses artigos da Lei n° 6.404 (1976) se referem a constituicdo de: a) reserva
legal (art. 193); b) reservas estatutarias (art. 194); c) reserva para contingéncias
(art. 195); d) reserva de incentivos fiscais (art. 195-A); e) retencao de lucros (art.
196); e f) Reserva de Lucros a Realizar (art. 197).

Exceto para os casos em que a Lei n° 6.404 (1976) determina
expressamente o quanto do lucro liquido do exercicio deve ser destinado a
constituicdo de reservas para retencéo de lucros e ao pagamento de dividendos,
a decisdo sobre a retencdo ou a distribuicdo desses lucros é fortemente
influenciada tanto pela estrutura de capital quanto pela politica de dividendos
das empresas.

Sob o enfoque de financas corporativas, varias teorias foram
desenvolvidas e testadas em estudos empiricos sobre a estrutura de capital e
politica de dividendos.

No Brasil, para o que interessa ao tema central do presente trabalho,
diversos estudos empiricos sobre a politica de dividendos foram feitos no intuito
de buscar explicacbes sobre os fatores que influenciam essa politica, bem como
acerca das repercussdes dela decorrentes. Nesses estudos empiricos, alguns
dos quais estdo abordados na Sec¢do 2.3.2, a politica de dividendos foi avaliada
sob diversos enfoques, tais como os baseados em: a) Conflito de agéncia; b)
Estrutura de propriedade; c) Vinculacdo entre investimentos e dividendos; d)
Dividendos como sinalizadores; e) Hipotese do efeito clientela; f) Influéncia dos
tributos nos dividendos; e g) Determinantes da politica de dividendos.
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Como parte integrante da destinacdo do lucro liqguido do exercicio, a

Reserva de Lucros a Realizar esta intimamente relacionada com a politica de

dividendos e a sua constituicao é regulada pelo art. 197 da Lei n° 6.404 (1976).

Com base nesse dispositivo legal, tem-se que:

a)

b)

c)

no exercicio em que o montante do dividendo obrigatorio, calculado
nos termos do estatuto ou do artigo 202%, ultrapassar a parcela
realizada do lucro liquido do exercicio, a assembleia-geral podera,
por proposta dos oOrgdos de administracdo, destinar o excesso a
constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar (RLR);

para os efeitos da letra a) acima, considera-se realizada a parcela do
lucro liquido do exercicio que exceder da soma dos seguintes

valores:

— o0 resultado liquido positivo da equivaléncia patrimonial;

- 0 lucro, rendimento ou ganho liquidos em operacdes ou
contabilizacé&o de ativo e passivo pelo valor de mercado, cujo prazo
de realizacédo financeira ocorra ap0s o término do exercicio social

seguinte;

a RLR somente podera ser utilizada para pagamento do dividendo

obrigatdrio.

Nesse contexto, no presente estudo se pretende analisar a questdo da

constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar, notadamente no que tange aos

aspectos de natureza financeira que podem influenciar a sua constituicéo, a qual

é facultativa.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA E DELIMITACAO DO TEMA

A legislacéo societaria (art. 197 da Lei n° 6.404, 1976), sob determinadas

circunstancias, confere as sociedades andnimas a faculdade de constituir RLR

como forma de retencdo da parcela do dividendo obrigatorio que ultrapassar o

montante do lucro liquido do exercicio realizado financeiramente.

1

O art. 202 da Lei n° 6.404 (1976) estabelece as regras de apuracdo e pagamento do

dividendo obrigatério.
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A constituicdo da RLR é uma das formas de retencdo de lucros e,
portanto, as razdes que influenciam a sua constituicdo podem estar relacionadas
a politica de dividendos das empresas.

Assim, coloca-se a seguinte questao-problema:

Quais sdo os fatores de natureza financeira determinantes da
constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar pelas empresas listadas na
BM&FBOVESPA?

Em funcdo do acima exposto, as pesquisas e analises deste estudo
foram centradas em fatores de natureza financeira passiveis de serem obtidos
diretamente em informagdes disponiveis nas demonstra¢cbes financeiras das
empresas integrantes da amostra testada. Ressalta-se que o presente estudo
nao contemplara a analise de fatores de natureza subjetiva vinculados a tal
politica, os quais ndo possam ser obtidos diretamente das demonstracdes
contdbeis publicadas das empresas a serem analisadas, a exemplo de futuras
possiveis oportunidades vantajosas de a empresa aplicar recursos financeiros
retidos em projetos de investimentos relacionados as suas atividades

operacionais.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O principal objetivo do presente estudo é identificar quais sédo os fatores
financeiros determinantes da constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar pelas
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

1.3.2 Objetivos Especificos

Em linha com o tema objeto deste estudo, sdo estabelecidos os

seguintes objetivos especificos:

a) verificar, em relagdo aos exercicios sociais encerrados em 2010 e
2011, quais empresas listadas na BM&FBOVESPA constituiram RLR,
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bem como quais empresas poderiam ter constituido RLR e nédo o
fizeram; e

b) em relacdo as empresas referidas em a) acima, avaliar se a néao
constituicdo da RLR por parte das empresas que poderiam té-la
constituido pode ser explicada pelos mesmos fatores financeiros

identificados nas empresas que a constituiram.
1.4 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Em pesquisa realizada no sitio eletrdnico® de periédicos da CAPES, n&o
se identificou a existéncia de estudos abordando especificamente os fatores de
natureza financeira que podem influenciar as empresas listadas na
BM&FBOVESPA na constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar (RLR).

Para efeitos de constatacdo da inexisténcia dos referidos estudos, foram
analisados os “abstracts” dos periédicos encontrados nessa pesquisa, na qual se
utilizou o critério de busca ampla, por assunto, do tipo “Resultados para Portal
de Periodicos”. No Quadro 1 demonstram-se as expressodes utilizadas nessa
pesquisa e a correspondente quantidade de ocorréncias encontradas, as quais
foram objeto da andlise acima citada.

Dado o carater opcional da constituicdo da RLR, o resultado do estudo
permitira que se verifique se as empresas que podem constituir a RLR baseiam
sua decisao de constitui-la ou ndo na sua condicao financeira medida com base
em indices econdmico-financeiros, ou em outros fatores de ordem subjetiva, ndo
prontamente identifichveis em suas demonstracdes financeiras.

Espera-se que o resultado deste estudo venha a contribuir com demais
pesquisas sobre o tema, além de produzir informacdes Uteis em relacdo aos
fatores financeiros que exercem impacto na probabilidade de constituicdo ou néo
da RLR.

Ademais, o resultado do estudo considera a criagcdo de um modelo de
previsdo de constituicdo da RLR. Esse modelo possibilitara que os usuarios das
demonstracdes financeiras, tais como investidores e analistas de mercado,
possam realizar predicfes sobre a decisdo das empresas no que diz respeito a
constituicdo da RLR.

2 <http://www.periodicos.capes.gov.br/>. Acesso em 29 nov. 2012.



Quadro 1 - Resultado das pesquisas no site da Capes
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Expressédo pesquisada

Quantidade de ocorréncias enco

ntradas

dividendo

262

dividendos

700

“dividendo obrigatério”

“dividendos obrigatérios”

“dividendo retido”

“dividendos retidos”

“lucro a realizar”

“lucros a realizar”

“lucro nao realizado”

“lucros nao realizados”

“pagamento de dividendo”

R NeolNolNol ol NolNolN il el

“politica de dividendos”

N
~

“politicas de dividendos”

w

“postergacdo de dividendo”

“postergacdo do dividendo”

proventos

“retencdo de dividendo”

“retencdo de dividendos”

“reserva de lucros”

“reservas de lucros”

“reserva de lucros a realizar”

“reservas de lucros a realizar”

oOojo|lo|Oo|O|O

Fonte: Elaborado pelo autor
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2 REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo contém comentarios sobre a influéncia da estrutura de
capital das empresas na politica de dividendos, além de trazer as disposi¢cdes da
lei societaria brasileira sobre dividendos, teorias internacionais sobre dividendos

e estudos empiricos realizados no Brasil, relacionados a politica de dividendos.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL E DIVIDENDOS

Em financas corporativas, a estrutura de capital das empresas tem um
papel importante no financiamento das suas operacdes e diz respeito a forma
com que as empresas se utilizam de capitais proprios e capitais de tercerios.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p. 363 e 364), tratando sobre estrutura
de capital, afirmam que, de um ponto de vista tedrico, bem como em vista da
pesquisa empirica existente, ha quatro fatores importantes na determinacéo final
de um quociente desejado entre capital de terceiros e capital propro. Sao eles: a)
0s impostos, ja que os juros dos capitais de terceiros podem gerar reducdo dos
impostos devidos pela empresa; b) tipos de ativos, associados aos custos de
dificultades financeiras, que sdo menores quando ha ativos de valor, como
prédios, terrenos e ativos intangiveis; c¢) grau de incerteza do resultado
operacional nas empresas que tém propensao a ter dificuldades financeiras e,
por isso, financiam-se basicamente com capital proprio; e d) hierarquia das
fontes (packing order), segundo a qual as empresas preferem utilizar capital
proprio interno (ou seja, lucros retidos) a usar financiamento externo.

No que tange a hierarquia das fontes (pecking order), Myers e Majluf
(1984) afirmaram que o problema de perdas de oportunidades de investimento
pode ser contornado pelas empresas por meio de retengcbes dos lucros (o que
naturalmente implica na nao distribuicdo de dividendos). De acordo com o0s
autores, € consequéncia da conclusdo acima que, mantendo-se todas as demais
variaveis constantes, a teoria da hierarquia das fontes de financiamento (pecking
order) prevé que o nivel de dividendos distribuidos é funcédo inversa do nivel de
assimetria informacional a que estéo sujeitas as empresas e seus investidores.

O estudo de Brito, Corrar e Batistella (2007), sobre os fatores

determinantes da estrutura de capital das maiores empresas que atuam no
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Brasil, cita a teoria do Pecking Order de Myers e Majluf (1984), além de referir
outros estudos internacionais e nacionais que tratam da estrutura de capital.
Segundo Brito, Corrar e Batistella (2007), o mercado brasileiro apresenta certas
ineficiéncias que impactam diretamente nas decisées de financiamento das
emrpesas, tais como o mercado de capitais restrito, a elevada concentracdo do
controle acionario das empresas e a forte restricdo de fontes de capital de
terceiros a longo prazo. Além disso, as elevadas taxas de juros tornam os custos
de financiamento bastante significativos, fazendo com que as empresas no Brasil
apresentem baixos niveis de endividamento. Ainda, os autores destacam que
uma outra caracteristica do mercado brasileiro é o fato de o custo de capital de
terceiros nao ser funcdo apenas do risco do tomador, mas também da natureza
da fonte de financiamento, e que em razado disso determinadas linhas de crédito
de longo prazo direcionadas a investimentos especificos tém custo financeiro
inferior a linhas de curto prazo, cujo risco de crédito para o credor normalmente
€ menor.

Esse cenério sinaliza que a retencao de dividendos representa uma fonte
alternativa de financiamento das empresas brasileiras, de onde se infere que a
politica de dividendos se constitui em um importante fator que pode impactar a
constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar (RLR), ja que a RLR representa

uma forma de retencao de dividendos.

2.2 DIVIDENDOS

Os dividendos representam distribuicdo de lucros auferidos pela empresa
aos seus acionistas, sendo normalmente pagos em dinheiro. A decisdo de uma
politica de dividendos envolve basicamente uma decisdo sobre o lucro liquido da
empresa: reté-los, visando ao reinvestimento em sua prépria atividade; ou
distribui-los, sob a forma de dividendo em dinheiro aos acionistas (ASSAF
NETO, 2011, p. 186).

O pagamento de dividendos no Brasil é regulado pela legislacao
societaria, a qual exige um pagamento minimo estipulado no
estatuto social da companhia. A razdo principal da
obrigatoriedade da distribuicdo de lucros € de proteger o acionista
minoritario (ASSAF NETO; LIMA; AMBROZINI, 2007, p. 14).
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Nos Estados Unidos, ao contrario, as empresas possuem maior
flexibilidade para decidir o montante de distribuicdo, inclusive se
devem ou ndo pagar dividendos nos exercicio. Muitas empresas
deixam de pagar dividendos por longo periodo, optando pelo
crescimento através de novos investimentos (ASSAF NETO;
LIMA; AMBROZINI, 2007, p. 14).

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p. 422), “a decisao de
pagamento de dividendos € importante porque determina o volume de lucro
recebido pelos acionistas e o volume de fundos retidos na empresa para fins de
reinvestimento”.

As decisdes quanto a constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar
(RLR), por sua vez, impactam de forma direta o valor retornado pela empresa
aos acionistas sob a forma de dividendos, eis que a constituicdo dessa reserva,
como serd abordada na secdo 2.5 adiante, representa uma postergacdo do
pagamento do dividendo obrigatério.

A obrigatoriedade do pagamento de um dividendo minimo a que se refere
Assaf Neto, Lima e Ambrozini (2007, p. 14) sobre o dividendo obrigatorio,
decorre de imposicdo estabelecida pelo ordenamento juridico brasileiro por
intermédio da Lei n° 6.404 (1976). Dada a importancia da sistematica de
declaracdo do dividendo obrigatério e sua intrinseca relacdo com a constituicdo
da RLR, destacam-se, a seguir, as principais regras estabelecidas no artigo 202

dessa lei:

a) os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em
cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se
este for omisso, a importancia determinada de acordo com as

seguintes normas:

— metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores: a importancia destinada a constituicdo da
reserva legal de que trata o artigo 193;

— importancia destinada a formacdo da reserva para contingéncias
(art. 195) e reversdo da mesma reserva formada em exercicios

anteriores;

b) o pagamento do dividendo determinado nos termos da letra a) acima

podera ser limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que



d)

f)

9)

h)
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tiver sido realizado, desde de que a diferenga seja registrada como
RLR (art. 197);

os lucros registrados na RLR, quando realizados e se ndo tiverem
sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo
ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a realizacéo;

0 estatuto poderd estabelecer o dividendo como porcentagem do
lucro ou do capital social, ou fixar outros critérios para determina-lo,
desde que sejam regulados com precisdo e minucia e ndo sujeitem os
acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo ou da
maioria;

quando o estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar altera-lo
para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério nao
podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido
ajustado nos termos da letra a) acima;

a assembleia-geral pode, desde que nao haja oposicao de qualquer
acionista presente, deliberar a distribuicdo de dividendo inferior ao
obrigatorio, nos termos do art. 202, ou a retencdo de todo o lucro

liquido, nas seguintes sociedades:

— companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos
por debéntures ndo conversiveis em agdes;

- companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias
abertas que ndo se enquadrem na condi¢cdo prevista na subalinea

desta alinea f;

o dividendo previsto no art. 202 ndo sera obrigatério no exercicio
social em que os orgdos da administracdo informarem a assembleia
geral ordinaria ser ele incompativel com a situacdo financeira da
companhia. O conselho fiscal, se em funcionamento, deverd dar
parecer sobre essa informacdo, e na companhia aberta, seus
administradores encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios,
dentro de 5 (cinco) dias da realizacdo da assembleia geral, exposicao
justificativa da informacdéo transmitida a assembleia;

os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos da alinea @)

supra serao registrados como reserva especial e, se ndo absorvidos
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por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser pagos como
dividendos assim que o permitir a situacdo financeira da companhia;
i) os lucros nao destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverao ser

distribuidos como dividendos.

O direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou
minimos a que tenham prioridade, inclusive os atrasados, se cumulativos, néo
pode ser prejudicado pela constituicdo de reserva legal, reservas estatutarias,
reserva para contingéncias, reserva de incentivos fiscais, retencdo de lucros,
RLR, nem pelo pagamento do dividendo obrigatorio (Lei 6.404/76, art. 203).

A companhia pode remunerar seus acionistas pagando-lhes, além dos
dividendos, Juros sobre o Capital Préprio (JCP), figura esta introduzida na
legislacao brasileira pelo art. 9° da Lei n°® 9.249 (1995).

O JCP é calculado mediante a aplicagdo de uma taxa de juros (a TJLP —
Taxa de Juros de Longo Prazo) sobre o patrimbnio liquido da companhia,
estando o0 seu pagamento sujeito a incidéncia do imposto de renda na fonte a
aliqguota de 15% e, salvo as excecdes previstas em lei, pode o0 seu valor ser
deduzido na determinacdo da base de célculo do imposto de renda incidente
sobre os lucros da companhia, assim como da base de calculo da contribuicao
social sobre o lucro liquido (CSLL)>.

Os dividendos distribuidos aos acionistas, pessoas juridicas ou fisicas
residentes no Brasil ou no exterior, com base em resultados apurados a partir de
janeiro de 1996, ndo sofrem incidéncia do imposto de renda na fonte®. Cabe
referir, contudo, que, & exce¢do de ganhos auferidos em acbBes de pequeno
valor®, os ganhos de capital decorrentes da alienacdo de acées s&o tributados
nas pessoas fisicas, exclusivamente na fonte, & aliquota de 15%"°.

Destaca-se que a legislacdo’ permite que a remuneracédo do JCP seja
imputada ao valor do dividendo obrigatério devido aos acionistas nos termos do
art. 202 da Lei n° 6.404 (1976).

A dedutibilidade do JCP na apuracao da base de calculo da CSLL foi admitida a partir da
revogacéo do art. 14 da Lei n° 9.779, de 1999, pelo art. 93, I, “h” da Medida Proviséria n°
2.158-35 (2001) (na origem, pelo art. 13 da Medida Proviséria n° 1.807, de 1999).

Lei n° 9.249 (1995), art. 10.

Conforme art. 22 da Lei n°® 9.250 (1995).

Aliquota prevista no art. 21 da Lei n° 8.981 (1995).

Lei n° 9.249 (1995), art. 9°, paragrafo 7°.

~N o g b
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A Comissédo de Valores Mobiliarios, por intermédio da Deliberagdo CVM
n° 207 (1996), determina que os JCP pagos ou creditados somente poderao ser
imputados ao dividendo minimo, previsto no artigo 202 da Lei n° 6.404/76, pelo
seu valor liquido do imposto de renda na fonte.

Determina ainda a referida deliberagcdo da CVM que, em nota explicativa
as demonstragdes financeiras e as informacgdes trimestrais (ITR's) deverdo ser
informados os critérios utilizados para determinacdo desses juros (os JCP), as
politicas adotadas para sua distribuicdo, o montante do imposto de renda
incidente e, quando aplicavel, os seus efeitos sobre os dividendos obrigatoérios.

Para efeitos do presente estudo, a remuneracdo do JCP serd tratada
como dividendo pago ou creditado aos acionistas. No proximo subitem, o tema a

ser abordado é sobre politica de dividendos.

2.3 POLITICA DE DIVIDENDOS

ApOs a apresentacdo das peculiaridades da legislacdo brasileira, as
quais impdem restricbes a politica de dividendos das companhias abertas
brasileiras em funcdo de um conjunto de regras e excec¢des, passa-se a reportar
o referencial tedrico relacionado as principais teorias sobre a politica de
dividendos, bem como os principais estudos empiricos realizados no mercado

brasileiro de acoes.

2.3.1 Teorias sobre Politica de Dividendos

A politica de dividendos € um tema que tem merecido inUmeros estudos
e investigacdes ao longo de varias décadas. Entre eles, o estudo de Gordon
(1959) apresentou a teoria bird in the hand, que discorre sobre as preferéncias
dos investidores em receber dividendos hoje, em comparacdo a retencdo de
lucros no momento presente e sua posterior distribuicdo no futuro. Tal
preferéncia decorre, na opinido de Gordon (1959), do maior grau de incerteza
associado aos fluxos futuros de dividendos. Este maior grau de incerteza

resultaria em uma exigéncia, por parte dos investidores, de uma taxa de retorno
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mais elevada sobre o investimento realizado, refletindo diretamente no aumento
do custo de capital préprio da empresa.

Contrapondo-se a teoria, Miller e Modigliani (1961) teorizam, sob certos
pressupostos simplificadores, que a politica de dividendos adotada pela empresa
nao é relevante para o acionista, para quem seria indiferente auferir retornos via
dividendos ou ganhos de capital pela valorizacdo do seu investimento, nao
modificando, portanto, o valor das empresas. Tal conclusdo depende dos
pressupostos simplificadores explicitados pelos autores, quais sejam a existéncia
de condicao de mercado perfeito e sem incidéncia de impostos.

Em dura critica a teoria bird in the hand, Miller e Modigliani (1961)
argumentaram que o risco da empresa, e em decorréncia o seu valor, sédo
determinados especificamente como funcédo do fluxo de caixa operacional, ndo
dependendo da forma pela qual os lucros sao distribuidos aos acionistas.
Conforme os autores, o pagamento de dividendos reduz o valor da empresa no
exato montante que estes sdo distribuidos, mantendo inalterada a riqgueza dos
acionistas, pois a reducéo de seu ativo (o valor da empresa) é compensada pelo
acréscimo de recursos financeiros ao seu dispor.

Apesar da importancia da teoria de Miller e Modigliani (1961), o tema
continuou sendo objeto de intensa discussdo. Farrar e Selwyn (1967)
reconheceram os efeitos da estrutura tributaria incidente sobre as pessoas
fisicas por meio da analise da renda liquida percebida pelos investidores em
diversos cenérios, reconhecendo uma forma de efeito clientela. Para Farrar e
Selwyn (1967), a forma sob a qual a decisdo de uma companhia, de reduzir ou
aumentar divida, afeta o seu valor de mercado e custo de capital mantém-se
uma questdao empirica. O aumento da divida de uma empresa pode aumentar
sua atratividade para pequenos investidores, ao passo que empresas com pouca
divida podem ser especialmente atraentes para grandes investidores cujos
portfélios contenham altos niveis de alavancagem financeira.

Brennan (1970) teorizou que, enquanto a aliquota de tributacdo do
mercado (effective tax rate) exceder zero, o pagamento de dividendos resultara
em prejuizo aos interesses de todos os investidores, contrariando a proposicéo
de Miller e Modigliani (1961). Brennan (1970) ainda afirma que Farrar e Selwyn
(1967) ndo consideraram em seus modelos as oportunidades de negociacao no

mercado de capitais disponiveis aos investidores, o que levaria a conclusédo de
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que a riqueza de todos os investidores € maximizada pela maximizacéo do valor
de mercado da companhia. O comportamento do mercado, no qual as empresas
pagam dividendos, poderia ser explicado, segundo o modelo derivado pelo autor,
em funcédo de restricbes a recompra sistematica de acdes pelas companhias.

Black (1976) apresentou importante reflexdo quanto as duvidas
existentes no tocante aos motivos que levam as companhias a pagar dividendo,
reunidas no artigo The dividend puzzle (O enigma dos dividendos, em traducgéo
livre). Tais duvidas referem-se especialmente ao efeito dos impostos sobre
dividendos (tributados de forma mais desfavordvel em comparacdo aos ganhos
de capital), custos de transacao relacionados a venda de ac¢des, sinalizagdo dos
prospectos das companhias, eventual expropriacdo de riqueza dos credores por
parte dos acionistas que recebem dividendos, e efeito clientela (investidores
pagando imposto de renda a aliquotas mais elevadas preferem acfes que nédo
pagam dividendos, e vice-versa). Para o autor, nenhuma das hipdteses
suscitadas se mostravam suficientemente fortes para explicar as razdes pelas
quais as empresas americanas pagavam dividendos.

Walter (1963) analisou os trabalhos existentes até entdo, mencionando a
dificuldade de realizacdo de testes estatisticos que resultassem em opinides
taxativas e ndo ambiguas sobre o tema, sugerindo que o julgamento quanto a
importancia da politica de dividendos depende do poder da teoria estabelecida.
Walter (1963) teoriza, em suas conclusdes, que a escolha da politica de
dividendos quase sempre afeta o valor das empresas, tendo em vista que as
condi¢cdes gerais para neutralidade simplesmente n&o existem no mundo real.

Independentemente da auséncia de conclusées quanto ao efeito direto
da politica de dividendos no valor das empresas, considerando a intuicdo
apresentada por Walter (1963), diversos estudos foram realizados no sentido de
buscar uma maior compreensao sobre os fatores que explicam a politica de
dividendos das companhias.

Miller e Modigliani (1961), verificando os aumentos dos precos das acdes
em funcdo de alteragbes nos montante dos dividendos distribuidos,
consideraram que esse efeito decorreu da assimetria de informacgdes dos
mercados, em conjunto com o poder dos dividendos como agentes de
sinalizacdo. Sob esta hipotese apresentada pelos autores, os administradores

das companhias divulgam informagcdes ao mercado por meio de mudancas na
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politica de dividendos. Estas mudanc¢as atuam entdo como fontes de pistas para
gue os investidores refinem as suas expectativas acerca do desempenho futuro
das companhias.

Ampliando a andlise tedrica da assimetria de informacdes, Myers e Majluf
(1984) argumentaram que, na presenca dessa assimetria entre gestores e
investidores, uma empresa pode incorrer em subinvestimento, deixando de
investir em projetos que geram valor para o0 acionista em determinadas
circunstancias, especialmente nos casos nos quais a empresa nao tem reservas
de fundos internos suficientes para realiza-los. Essa probabilidade de
subinvestimento, que reduz o valor esperado da empresa, decorre do problema
de selecéo adversa relacionado as novas emissdes de capital.

Akerlof (1970) utiliza o mercado de automoveis usados nos estados
unidos como ambiente para evidenciar o funcionamento da selecdo adversa
provocada pela assimetria informacional. De acordo com o autor, carros ruins,
chamados de “limdes” no mercado Norte Americano, passam a dominar a oferta
do mercado de usados tendo em vista que todos os carros devem ser vendidos
pelo mesmo valor, devido a impossibilidade de o vendedor distinguir um carro
bom de um “lim&o”. Esse conceito de selecdo adversa, no caso de emisséao de
acoes, significa que existe um forte incentivo para que os administradores
objetivem vender a¢des quando elas forem “limdes”.

Para Myers e Majluf (1984), o problema de perdas de oportunidades de
investimento pode ser contornado pelas empresas por meio de retencdes dos
lucros (o que naturalmente implica na n&o distribuicdo de dividendos). Segundo
0s autores, € consequéncia da conclusdo acima que, mantendo-se todas as
demais variaveis constantes, a teoria da hierarquia das fontes de financiamento
(pecking order) prevé que o nivel de dividendos distribuidos € funcéo inversa do
nivel de assimetria informacional a que estdo sujeitas as empresas e Sseus
investidores.

A relacdo entre a politica de dividendos e assimetria informacional
relaciona-se diretamente com os conflitos de agéncia. De acordo com Jensen e
Meckling (1976), decorre da teoria de agéncia que a estrutura de capital das
companhias resulta de tentativas de minimizacdo dos custos que surgem em
funcdo da separacdo entre a propriedade corporativa e o controle. Para os

autores, os custos de agéncia sdo menores em empresas onde 0s insiders
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detém maior parcela da propriedade, em funcdo do melhor alinhamento de
objetivos entre acionistas e gestores, e também em empresas com grandes
blocos de acionistas, posto que estes blocos podem ter participacdo mais
proxima na gestdo das empresas e ho monitoramento de suas atividades.

O pagamento de dividendos impde-se, portanto, para que se possa
reduzir os custos de agéncia, na medida em que é interesse dos acionistas a
reducdo dos fundos a mercé da administracdo, de modo a melhor alinhar o
interesse dos gestores com o dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Easterbrook (1984) sugere que os pagamentos de dividendos sao uteis
na medida em que forgam os administradores a constantemente buscarem
recursos no mercado de capitais. Quando dessa busca, os agentes que
eventualmente aportardo recursos na companhia atuardo como monitoradores
da administragao, reduzindo o custo de monitoramento dos acionistas antigos.
Para o autor, essa teoria poderia constituir explicacdo para a pratica de pagar
dividendos e levantar novos recursos no mercado de capitais.

Fama e French (2001) encontraram uma diminuicdo na tendéncia de
empresas americanas pagarem dividendos, concluindo que as vantagens
associadas ao pagamento de dividendos diminuiram com o tempo. Para o0s
autores, uma possibilidade explicativa dessa diminuicdo é a melhora das
tecnologias de controle corporativo (por exemplo, o aumento do uso de
esquemas de remuneracdo de administradores pela emissdo de opcbes de
compras de acOes da empresa — stock options) que diminuem os beneficios
proporcionados pelos dividendos no tocante ao controle dos problemas de
agéncia entre os acionistas e os administradores.

Myers (1984) descreveu a teoria Trade-off, segundo a qual a estrutura de
capital 6tima de uma empresa é determinada pelo equilibrio dos custos e
beneficios dos empréstimos, mantendo os ativos e os planos de investimentos
da empresa constantes. Em outras palavras, a empresa necessita equilibrar o
valor de beneficios fiscais pertinentes a deducéo dos juros dos empréstimos com
os diversos custos associados a alavancagem (custos de dificuldades
financeiras, tais como os de faléncia e restricdo de crédito).
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2.3.2 Estudos Empiricos Sobre Politica de Dividendo s no Brasil

Considerando que o presente estudo esta centrado na andlise de fatores
determinantes da retencdo do dividendo obrigatorio para a constituicdo da
Reserva de Lucros a Realizar, Reserva esta cuja constituicdo e reversao segue
critérios previstos exclusivamente na legislacdo societaria brasileira, destacam-
se a seguir apenas estudos empiricos realizados em empresas brasileiras.
Optou-se pela segregacao desses estudos consoante as secfes a seguir, muito

embora eles também possam se enquadrar em uma ou mais dessas sec¢oes.

2.3.2.1 Conflito de Agéncia e pagamento de dividendos

Silva (2003) estudou a influéncia dos custos de agéncia sobre o
comportamento de dividendos de empresas listadas na BOVESPA, relativamente
ao periodo de 1998 a 2001. Os resultados de seu estudo indicam que as
variaveis mais importantes que influenciam o comportamento de dividendos das
empresas brasileiras sdo ganhos atuais e dividendos do ano anterior. Segundo o
referido autor, contudo, os custos de agéncia também aparecem como tendo
alguma participacdo em explicar o nivel de dividendos atuais. Ainda de acordo
com Silva (2003), a evidéncia empirica oferece um forte apoio a hipétese de que
h& uma associacdo negativa e significativa entre dividendos e monitoramento
externo.

Ao analisar as modificacdes tributarias havidas entre 1988 e 1989 e seus
impactos sobre a tributacdo incidente sobre os dividendos e sobre ganhos de
capital de empresas negociadas na Bovespa no periodo de 1987 a 1992,
Procianoy (1996) identificou que, embora fosse esperado um aumento no payout
de dividendos apés 1989, tal aumento nao foi substancial, tendo havido uma
sensivel reducdo nesse nivel de payout em 1992, ndo explicado por qualquer
modificacao tributaria, o que foi creditado a conflituosa relacdo de agéncia entre
0S acionistas majoritarios.

Gonzaga e Costa (2009), em estudo realizado nas companhias abertas
listadas na Bovespa para o periodo de 1995 a 2006, encontrou evidéncias que
fornecem indicios de que existe relacdo entre o conservadorismo contébil e os

conflitos sobre as politicas de dividendos entre acionistas minoritarios e
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controladores nas empresas brasileiras. Assevera o0 autor, contudo, que 0s
resultados encontrados divergem entre as diferentes medidas de
conservadorismo, mas corroboram a argumentacdo de que o conservadorismo

possui funcéo relevante dentro da estrutura contratual da firma.

2.3.2.2 Estrutura de Propriedade e Dividendos

Procurando avaliar os efeitos da estrutura de controle e propriedade no
valor de mercado, na estrutura de capital e na politica de distribuicdo de
dividendos de empresas brasileiras listadas na Bovespa, no ano de 2000, Silva
(2004) chegou a conclusdo de que existe relacdo, muitas vezes estatisticamente
significativa, entre estrutura de governanca e valor de mercado, alavancagem e
politica de dividendos das empresas brasileiras, destacando-se as seguintes

constatacoes, entre outras:

a) maior concentragcdo dos direitos de voto nas mé&os do acionista
controlador é associada a menor valor das empresas;

b) o valor da empresa é maior tanto quanto maior for a concentracao
dos direitos de fluxo de caixa com o controlador;

C) quanto maior a razao entre a concentracdo dos direitos de voto e
direitos de fluxo de caixa dos controladores, menor o valor da
empresa;

d) empresas com acionistas majoritarios estrangeiros tendem a
apresentar valor superior qguando comparadas as familiares;

e) nas empresas com grande concentracdo dos direitos de voto ha um
alto nivel de alavancagem,;

f) na medida em que as empresas tém grande concentracdo dos
direitos de fluxo de caixa ha um baixo nivel de alavancagem;

g) empresas com grande separacdo entre direitos de voto e fluxo de
caixa nas maos dos controladores tém alto nivel de alavancagem;

h) quando as empresas tém grande concentracdo dos direitos de voto
nas maos do controlador elas tém baixo payout;

i) havendo grande concentracdo dos direitos de fluxo de caixa nas

maos do controlador, as empresas tém alto payout;
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]) empresas com grande separacdo entre direitos de voto e fluxo de
caixa nas maos do controlador tém baixo payout;

k) as empresas com acionistas majoritarios familiares tendem a
apresentar menor payout quando comparadas com as demais; ja as

empresas estatais tendem a apresentar os maiores payouts.

Bellato, Silveira e Savoia (2006), analisaram empresas listadas na
Bovespa no periodo de 1998 a 2003, periodo este, portanto, mais abrangente do
que o realizado por Silva (2004), que contemplou apenas o ano de 2000. Seus
achados d&o conta de que o incentivo para distribuir os resultados gerados
internamente, via dividendos, € menor em empresas com maior excesso de
votos em posse do controlador. Isso, de acordo com os autores, indica que 0s
beneficios privados auferidos pelos controladores dessas empresas tendem a
ser maiores. Particularmente no que tange ao baixo nivel de payout nas
empresas em que ha grande concentracdo do poder de voto sob o controle do
acionista controlador, seus resultados corroboram o achado de Silva (2004).

Em que pese nao terem sido levados em conta o montante de juros sobre
o capital proprio — JCP, o qual pode ser imputado ao dividendo minimo
obrigatério®, nem o fato de que o dividendo minimo obrigatério representa uma
restricdo ao poder discricionario do acionista controlador quanto ao montante
desses dividendos a distribuir, Dalmacio e Corrar (2007), em estudo realizado
para o periodo de 1998 a 2005 em amostra de empresas com ac¢des ordinarias
negociadas na Bovespa, também encontraram evidéncias que sugerem que
aumentos da concentracdo acionaria (concentracdo do poder de voto no maior
acionista) provocam reducdes no nivel de payout (relagcdo do dividendo proposto
com o lucro liquido do exercicio).

Hahn et al. (2010) analisaram dados de uma amostra das companhias
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA, considerando-se o
periodo de 1996 a 2008. No caso das companhias que apresentaram nivel de
payout acima de 25% do lucro liquido, foram encontradas evidéncias que vao ao
encontro dos achados de Silva (2004), na linha de que quanto maior a

concentracao acionaria, maior o nivel do payout.

®  Lein®9.249 (1995), art. 9°, paragrafo 7°.
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2.3.2.3 Vinculagédo de Investimentos e Estrutura de Capital com Dividendos

Ao testarem as previsfes de trade-off e pecking order sobre dividendos e
divida no Brasil, considerando empresas nao financeiras com a¢des negociadas
na Bovespa, abrangendo o periodo de 1995 a 2001, Brito e Silva (2005)
confirmaram essas previsdes, no sentido de que as empresas que apresentam
maior lucratividade sdo as que destinam maior parcela de dividendos para
remunerar 0s acionistas. Ainda, que a relacdo negativa entre dividendos e
alavancagem confirma que estes sao substitutos na alocacdo de recursos
internos da empresa. Observaram, ainda, que volatilidade e oportunidades de
investimento ndo se mostram significativos para explicar a meta de remuneracéao
das empresas brasileiras.

Loss e Sarlo Neto (2006) investigaram, para o periodo de 1998 a 2002, o
inter-relacionamento entre politicas de dividendos e de investimentos
permanentes praticados pelas companhias brasileiras listadas na Bovespa.
Como resultado de seus estudos, nao identificaram relacionamento entre tais
politicas. De acordo com os autores, dado que o mercado brasileiro ndo pode ser
considerado perfeito, essa evidéncia revela que eventuais imperfeicbes em
outros mercados ndo sao justificativas eficazes para explicar evidéncias de que
h& relacionamento entre politicas de dividendos e investimentos. Os autores
relatam ainda que outros fatores influenciam nos resultados empiricos, e que no
caso brasileiro, tem-se a regulamentacédo da politica de dividendos que precisa
ser considerada nesse tipo de analise.

Diferentemente da conclusdo a que chegaram Loss e Sarlo Neto (2006),
conforme acima citado, Salotti e Santos (2009) identificaram uma relacdo
positiva entre a politica de dividendos e o0s investimentos permanentes. Com
efeito, estes autores realizaram estudos em companhias abertas ndo financeiras
para o periodo de 2001 a 2005, o qual contemplou, também, a relagdo entre a
retencdo de lucros e os reinvestimentos destes. Nesses estudos, comentam que
nao ha exigéncia legal quanto ao destino do reinvestimento, ou seja, O
reinvestimento previsto no orcamento de capital pode ser feito, por exemplo, na
aquisicdo de estoques ou liquidacdo de passivos sem, necessariamente,
investimento em ativos de longo prazo, assumindo que a empresa possa ter

capacidade ociosa. Com a ressalva de que somente foram avaliados os
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investimentos em ativo permanente (investimentos, imobilizado e diferido)
porque apenas esses dados estdo disponiveis nas demonstracdes contabeis,
concluiram que, aproximadamente, apenas vinte por cento das empresas nao
investem valor igual ou superior aos seus lucros nao distribuidos aos acionistas.

Tendo por base os estudos realizados por Fama e French (2002),
Futema, Basso e Kayo (2009) efetuaram estudos para estabelecer as relagdes
conjuntas da estrutura de capital, dividendos e juros sobre o capital préprio das
empresas brasileiras para o periodo de 1995 a 2004, comparando 0S seus
resultados com as previsdes estabelecidas pelas teorias de trade-off estatica e
pecking order.

De acordo com os resultados obtidos por Futema, Basso e Kayo (2009),
ficaram confirmadas as previsdes da teoria de pecking order de que a
distribuicdo de lucros varia positivamente com a lucratividade e negativamente
com o investimento. Os autores constataram, também, que ndo ha evidéncias de
que haja ajustamento nas distribuicées de lucros para absorver as variacdes de
curto prazo do investimento, confirmando a premissa de Lintner (1956), de que a
administracdo das empresas reluta em alterar a politica de distribuicdo de lucros
em razdo da sinalizacdo implicita que tal alteracdo poderia enviar aos
investidores.

No mesmo estudo empirico, Futema, Basso e Kayo (2009) asseveram
ainda que os resultados confirmaram a previsdo de relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a alavancagem e os investimentos, sugerindo
gue as empresas possuem metas de alavancagem, embora seja lenta a
velocidade de ajustamento em direcdo a elas. Segundo eles, isso nao soé
confirma a previsdo da teoria de trade-off estatica, como corrobora os resultados
da pesquisa de Graham e Hervey (2001), cuja pesquisa sugere gue as metas
existem, porém alcancé-las néo € prioridade para as empresas.

David, Nakamura e Bastos (2009, p. 133), também testaram as teorias de
trade - off e pecking order sobre endividamento e payout utilizando a
metodologia de Fama e McBeth (1973), tendo como referéncia os trabalhos
realizados por Fama e French (2002), desenvolvidos com dados de empresas

norte-americanas, e por Brito e Silva (2003). Concluiram os autores que:
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Os resultados indicam que o payout é negativamente relacionado
com as oportunidades de investimento e que os dividendos nao
sofrem variacdo de curto prazo para acomodar os investimentos,
conforme defende a teoria do pecking order. A lucratividade
demonstrou ser relevante na determinacdo da politica de
endividamento, o que indica que as empresas mais lucrativas sao
menos endividadas, confirmando a pecking order. Além disso, a
variavel “tamanho” mostrou ser significativa na politica de
endividamento, o que corrobora as teorias do pecking order e
trade-off.

2.3.2.4 Dividendos como Sinalizadores

O nivel de distribuicdo de dividendos pode sinalizar para o mercado
diversos aspectos a respeito da situacdo econdmico-financeira das empresas,
conforme demonstram os estudos empiricos que se comentam a seguir.

Novis Neto e Saito (2003) estudaram os efeitos do pagamento de
dividendos nos precos das acfes brasileiras, tendo por base o periodo de 1998 a
2000. Segundo eles, os resultados revelaram a existéncia de uma relacéo direta
entre o dividend yield e o retorno anormal acumulado dessas a¢des no periodo
pos-evento, no sentido de que, quanto maior o dividend yield (pagamento de
dividendos), maior o retorno anormal acumulado da acdo. A explicacdo para tal
comportamento dos retornos das acoes, segundo eles, sdo a Teoria da Agéncia
e a assimetria de informacdes.

Da mesma forma que Novis Neto e Saito (2003), Kuronuma, Lucchesi e
Famé& (2004), em estudo realizado em empreas com acfes negociadas na
Bovespa entre os anos de 2000 e 2003, também encontraram evidéncias de
que, quanto maior o dividend yield, maior o retorno anormal acumulado da agao.

Nossa, Nossa e Teixeira (2007) analisaram empresas listadas na
Bovespa para o periodo de 1996 a 2004, tendo identificado que as empresas
que distribuem dividendos s&o mais lucrativas do que as empresas que nao
distribuem dividendos; também, que o dividendo distribuido esta positivamente
relacionado ao ROA (Retorno sobre o Ativo), que mede a eficiéncia global da
administracdo na geracao de lucros com seus ativos disponiveis.

Na analise realizada sobre empresas listadas na Bovespa, para o
periodo de 1995 a 2008, Corso, Kassai e Lima (2012) observaram que a

distribuicdo de dividendos e juros sobre o capital proprio apresenta uma relacao
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inversa com o retorno das agodes, de forma que a¢gdes com maior distribuicdo de
dividendos e juros sobre o capital proprio apresentam menor retorno.

Bueno (2002), entretanto, em estudo considerando empresas listadas na
Bovespa e o periodo de julho de 1994 a dezembro de 1999, para trés carteiras

teoricas (alto, baixo e zero dividend yield — retorno em dividendos), concluiu que:

a) nao se pode afirmar que as acdes de alto dividend yield apresentam
retornos médios significativamente superiores nem inferiores aos
contabilizados por a¢des de outras categorias de dividend yield;

b) n&o é possivel afirmar que as acdes de alto ou baixo ou zero dividend
yield sdo capazes de sobrepujar a taxa de retorno do indice de
mercado;

c) investidores que procuram “bater” o mercado devem ter em mente
gue nao foram encontradas evidéncias empiricas que déem suporte a
quaisquer estratégias de investimento com base no yield da acéo; e

d) ndo se pode ratificar, portanto, o corolario de profissionais de
mercado que acreditam que ac¢des de alto dividend yield sédo capazes
de gerar taxas de retorno significativamente superiores, quer em
relacdo ao indice de mercado, quer em relacédo as agdes de baixo ou

zero yields.

Freire et al. (2005), em seus estudos acerca de empresas com acdes
negociadas na Bovespa no periodo de 1996 a 2001, constataram que nao existe
a relacéo entre o dividend yield e o lucro anormal, mas a média dos dividendos é
superior a média dos lucros anormais.

Perobelli, Zanini e Santos (2009) investigaram o0s impactos do
pagamento de proventos sobre os precos das acfes, na data ex direito, de
empresas maduras e de empresas em expansdo. Seus achados revelam que a
estratégia de curto prazo de comprar a¢des na ultima data com, vender na
primeira data ex e embolsar os dividendos é capaz de gerar perdas de capital
que superam em até quatro vezes o ganho liquido decorrente do provento
embolsado.

Pietro Neto, Galli e Decourt (2011) testaram a teoria da sinalizagao, por
meio das noticias transmitidas aos investidores, referentes ao anudncio da

distribuicdo de proventos, de 1998 a 2006, para as acdes integrantes do
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Ibovespa, de janeiro a abril de 2006. Seus testes tiverem o objetivo de verificar a
presenca de retornos anormais nas datas de anuncio da distribuicdo dos
proventos, bem como nas datas proximas as datas de andncio, numa janela de
11 dias, incluindo a data da divulgacdo do pagamento dos proventos, para
buscar vazamento de informacdes e para verificar a possibilidade de arbitragem
na janela em estudo. De acordo com os autores, os testes realizados
consideraram a presenca de retornos anormais e acumulados quando o mercado
estava operando em niveis diferentes de volatilidade e de sentido de mercado.
Além disso, procuraram verificar se os investidores interpretaram e penalizaram
0 pagamento de dividendos de maneira simétrica as variagdes do mercado. Os
resultados mostraram que os investidores reagem ao receber as informacdes.

Decourt e Procianoy (2012), em estudo acerca do processo decisério da
distribuicdo de lucros das empresas listadas na BM&FBOVESPA, realizado
mediante o envio de questionario a CFOs, apuraram que a imensa maioria dos
executivos acredita que o0 aumento dos dividendos sinaliza falta de
oportunidades de investimentos ou reducdo de geracdo de caixa, ou seja, a
principio variacfes na politica de dividendos sinalizam algo negativo. Ainda,
segundo esse mesmo estudo, foi apurado que 0s executivos acreditam que,
devido a alta dependéncia de geracao de caixa e lucro liquido para a distribuicéo
de dividendos, mudancas na politica de dividendos podem sinalizar para o
mercado mudancas nas expectativas da administracdo em relacdo a estes
elementos no futuro. Esta sinalizacado € mais forte na reducao dos dividendos do
que no aumento dos mesmos.

Loss e Sarlo Neto (2003) realizaram estudo visando a avaliar o grau de
importancia da estrutura financeira das corporacdes, em especial a politica
financeira, tendo por base o0s argumentos teéricos e o0s estudos empiricos
desenvolvidos até entédo, considerando trés enfoques. No primeiro, a hipbtese da
sinalizacdo, comentam que ndo se pode afirmar que os resultados fornecem
apoio irrefutavel ao conteudo informacional dos dividendos, embora haja uma
evidéncia favoravel a ideia de que a administracdo usa a politica de dividendos
como um sinal. Com relacdo ao segundo, a hipotese do agenciamento, citam que
os resultados ndo sao conclusivos e que parece haver apoio mais forte a ideia
de que os dividendos sao utilizados como redutores de conflitos, ndo sendo,

portanto, irrelevantes. Por fim, no que se refere ao terceiro, a hipétese da
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preferéncia tributdria e o efeito clientela, os autores destacam que s&o
encontrados resultados mais mesclados, ndo sendo possivel avaliar a sua real

relevancia.

2.3.2.5 Hipotese do Efeito Clientela

Procianoy e Verdi (2003) testaram a existéncia do efeito clientela no
cenario brasileiro durante os anos de 1989 a 1993, tendo por base empresas
com acdes negociadas na Bovespa. Seus achados indicam que 47% dos
eventos apresentaram um resultado surpreendente, em que o preco da ac¢ao no
primeiro dia ex-dividend foi maior do que na data em que a acéao tinha direito de
receber dividendos, o que contraria as expectativas do modelo testado e esse
comportamento pode ser considerado irracional, ja que os investidores estariam
pagando mais por uma acdo sem direito a dividendos, do que quando esta tinha
direito a recebé-lo. Assim, n&o se confirmou o efeito clientela.

Ainda de acordo o referido estudo de Procianoy e Verdi (2003), as acdes
pagadoras de maior dividend yield tiveram maiores retornos e, ao testarem uma
janela de cinco dias ap0s o pagamento dos dividendos, verificaram que o0s
precos das acOes encontraram um novo patamar de precos na data ex-dividend,
mas tenderam a retornar ao preco inicial.

Em outro estudo realizado para o periodo entre 1996 e 2000,
contemplando empresas negociadas na Bovespa, Procianoy e Verdi (2009)
também analisaram o efeito clientela em dividendos, e a hipdtese de sinalizacdo
no mercado brasileiro. Apontam os autores que, da mesma forma que em estudo
anteriormente por eles realizados para o periodo 1989 a 1993, os resultados
verificados contrariam o efeito clientela; porém, confirmam a teoria da
sinalizacdo, na medida em que foram detectados retornos anormais nos dias
préximos do pagamento de dividendos, quando o anuncio foi feito em reunido de
Conselho de Administracdo das empresas.

Procianoy e Kwitko (2007, p. 112-113) analisaram o comportamento das
acoes de empresas brasileiras e de suas respectivas ADRs listadas na New York
Stock Exchange (NYSE), em periodos proximos ao 1° dia ex-dividend, com a
finalidade de avaliar se a diferenca de tributacbes a que esses ativos estdo

submetidos influencia os seus desempenhos nos dias analisados, para o periodo
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de 1° de Janeiro de 1996 a 18 de Agosto de 2004. Além disso, eles também
avaliaram a possibilidade de ocorréncia de arbitragem entre os dois papéis ao
longo do periodo objeto do estudo realizado. Na referida analise, eles

apontaram:

Os resultados constataram a existéncia de uma diferenca de
médias dos retornos destes dois ativos ao nivel de significancia
estatistica de 10%, em dois dias ao longo do periodo de estudo.
Este fato indica que, provavelmente, os investidores ndo estejam
aproveitando oportunidades de obterem lucros através do
processo de arbitragem. Ficou evidenciado também que as acbes
locais tiveram um desempenho superior ao de suas respectivas
ADRs, em 7 dos 10 dias que antecedem a data do evento, o que
sugere que os investidores estdo preferindo comprar as acdes as
ADRs em funcéo de estarem submetidos a uma tributacdo menos
severa no mercado brasileiro guanto ao pagamento de
dividendos. Essa tendéncia se inverte da data do evento, quando
as ADRs superaram as ac¢oes locais em 2% para a amostra total,
significativo ao nivel de 0,3%. A analise dos precos confirmou as
tendéncias observadas na andlise dos retornos. Evidenciou-se,
ainda, que as ADRs sao negociadas em média com um prémio de
2,067% em relacdo as suas respectivas acdes locais, ao longo do
periodo analisado. (Grifo do autor).

Holanda e Coelho (2012) investigaram se caracteristicas externas a
operacdo da empresa, representativas de efeito clientela, diferenciam
marginalmente a politica de dividendos de firmas listadas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 1998 a 2010. De seus estudos, os autores inferiram que a politica
de dividendos de firmas brasileiras confirma, de modo parcial, a proposicdo de
Miller e Modigliani (1961) acerca de o efeito clientela influenciar a decisdo de
dividendos das firmas; ainda, que o impacto do efeito clientela, ademais, é
devido a questdes associadas a governanga corporativa e a mecanismos de
financiamento predominantes no mercado financeiro brasileiro.

Os autores destacam que os atributos que implicam e decorrem da
concentragcdo de propriedade no Pais foram os fatores ndo econémicos que mais
afetaram marginalmente a politica de distribuicdo de lucros das empresas
investigadas. Ademais, seus achados confirmaram também que tanto a deciséo
de declarar dividendos quanto o seu montante foram afetados por variaveis
operacionais, no caso, geracdo de caixa, rentabilidade do patriménio liquido,
retorno de mercado e tamanho do ativo, além de adesao a niveis de governanca

corporativa.
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2.3.2.6 A Influéncia dos Tributos nos Dividendos

Testando a influéncia da tributagcdo sobre os dividendos na formagao do
retorno das acdes no mercado brasileiro, antes e ap0s as mudancas ocorridas
na legislacao tributaria de 1988 a 1993, Ramos (1997) encontrou resultados no
sentido de que os investidores buscam maiores retornos para agdes que
distribuem mais dividendos quando a tributacdo destes se da por aliquotas
maiores e, ao contrario, aceitam retornos menores quando a tributacdo é menor.

Correia e Amaral (2002), confirmando o que fora identificado por Ramos
(1997), em andlise do relacionamento entre o retorno de mercado das acfes de
companhias brasileiras negociadas na Bovespa no periodo de 1994 a 2000
concluiram que o retorno de mercado exigido pelos acionistas para o
investimento em ac¢des, no periodo em que a distribuicdo de dividendos néo é
tributada, é menor do que quando ha tributagéo.

Buscando evidéncias sobre a influéncia da tributacdo sobre a distribuigcéo
de dividendos no Brasil, Brito, Lima e Silva (2009, p. 62) analisaram as empresas
brasileiras nédo financeiras de capital aberto entre os anos de 1990 a 2003, tendo

chegado as seguintes conclusofes:

[...] o aumento na distribuicdo de proventos em dinheiro pelas
companhias brasileiras deveu-se a um crescimento na propensao
a remunerar os acionistas e ndo as mudancas de caracteristicas
das empresas. Diferentemente dos EUA, a atual estrutura
tributaria brasileira favorece a remuneracdo direta, tornando as
empresas mais propensas a tal. Analisando separadamente
dividendos e juros sobre o capital proprio, observa-se que 0s
juros sobre o capital proprio tornaram-se o principal mecanismo
de distribuicdo direta. As firmas mais provaveis de remunerar
diretamente caracterizam-se como as mais lucrativas, maiores e
menos endividadas.

Procianoy (1996), conforme jA& mencionado, analisou as modificacdes
tributarias havidas entre 1988 e 1989 e seus impactos sobre a tributacdo
incidente sobre os dividendos e sobre ganhos de capital de empresas
negociadas na Bovespa no periodo de 1987 a 1992, tendo identificado que,
embora fosse esperado um aumento no payout de dividendos apés 1989, tal
aumento nao foi substancial, tendo havido uma sensivel reducdo nesse nivel de

payout em 1992, ndo explicado por qualquer modificacao tributaria.
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2.3.2.7 Determinantes da Politica de Dividendos

Como aspectos determinantes da politica de proventos (dividendos e
juros sobre o capital proprio) de empresas brasileiras com ac¢des negociadas na
Bovespa entre os anos de 1994 e 2000, Heineberg e Procianoy (2003)
verificaram que o valor do lucro ou prejuizo liquido e os proventos pagos em
dinheiro no ano anterior sdo as variaveis com maior poder de explicacdo na
determinacédo dos proventos pagos em dinheiro no proprio ano.

Segundo referiram Decourt e Procianoy (2012), os executivos de
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA consideram que a politica de
dividendos tem wuma forte ligagdo com a decisdao de investimentos,
endividamento da empresa e estabilidade da geracao de caixa, o que indica que
a politica de dividendos depende do estagio em que a empresa se encontra no
seu ciclo de vida. Para os executivos, a expectativa futura quanto aos
investimentos é apontada como um dos fatores internos mais importantes na
decisdo quanto a distribuicdo de dividendos.

Ambrozini (2011, p. 201), utilizando-se de questionario enviado a
empresas de capital aberto listadas na Bovespa, pesquisou os fatores que
afetam a decisdo dos gestores sobre a distribuicAo de dividendos. Como
resultado dessa pesquisa, 0 autor apurou que, nas decisdes de dividendos, os
gestores atribuem um maior grau de importancia a fatores como: a legislacéo
brasileira, o estatuto social da companhia, a disponibilidade de caixa da empresa
para distribuicdo de lucros, as novas oportunidades de investimentos futuros, o
orcamento de capital da empresa para o0 prOximo exercicio social e as
expectativas de lucros futuros.

Iquiapaza, Barbosa e Bressan (2005, p. 15), ao analisarem uma amostra
de empresas de capital aberto cotadas na Bovespa, abrangendo o periodo de
1986 a 2003, antes e apos a implementacdo do Plano Real, buscaram verificar a
existéncia de sinalizacdo dos dividendos pagos em dinheiro, bem como o
impacto do processo de estabilizacdo e das mudancas na politica tributaria sobre

a distribuicao de dividendos. Nesse estudo:
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[...] foi possivel estabelecer relagdes de longo prazo entre a
politica de dividendos e as varidveis explicativas consideradas,
em geral os dividendos sdo maiores com o tamanho da empresa,
medida com o lucro bruto, e quando o indice de endividamento
financeiro (considerando contas de curto e longo prazo) é menor.
Caracteristicas que sao consistentes com as hip6teses de custos
de agéncia e assimetria de informacbes. [...] foi possivel
estabelecer alguma evidéncia em favor da hipétese de sinalizagdo
de informacdes através de mudancas na distribuicdo de
dividendos. [...] entre 12 a 18 % dos casos as empresas
utilizariam as mudancas na distribuicdo de dividendos como
sinalizacdo de variacdes nos futuros lucros das empresas,
evidenciando assim a importancia das assimetrias de informacao
entre gestores e stakeholders e das préaticas de governanca
corporativa que visam uma maior transparéncia. Também, foi
verificado o efeito negativo da politica tributaria no pagamento de
dividendos nos periodos em que estes eram tributados em maior
propor¢cdo do que os ganhos de capital. E quanto ao periodo do
Plano Real, este tem influenciado em um maior indice de payout
pelas empresas, estatisticamente superior ao minimo de 25% dos
lucros.

Em outro estudo, versando sobre o impacto da assimetria de informacdes
e 0 pagamento de dividendos por empresas de capital aberto cotadas na
Bovespa, no periodo de 2000 a 2004, Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006)
constataram que a probabilidade de pagamento de proventos aumenta com as
possibilidades de crescimento, o porte, o resultado de caixa, a diminuicdo do
endividamento da empresa e a adesdo da empresa aos niveis de governanca.

Nesse mesmo estudo, Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006) também
chegaram a conclusdo de que empresas com menor assimetria de informacdes
pagam menores proventos, o que é consistente com a hipotese de sinalizagao.
Ademais, segundo eles, foi constatada uma relacdo negativa do pagamento de
proventos com as oportunidades de crescimento e positiva com o fluxo de caixa,
como previsto pela hipotese de hierarquia das fontes. Ainda, de acordo com esse
estudo, apdés o controle da assimetria de informacfes, a concentracdo de
propriedade pelo controlador (insider) apresentou uma relacdo negativa com a
politica de proventos, contradizendo a teoria de custos de agéncia.

Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2012) estudaram a relacdo entre
informacéo assimétrica e politica de dividendos das empresas de capital aberto
com acdes mais negociadas na Bovespa. Nesse trabalho, que abrangeu o
periodo de 2000 a 2008, os autores dividiram o mercado acionario brasileiro em

dois segmentos, quais sejam o Novo Mercado, formado por empresas
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pertencentes ao Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 e composto por empresas com
praticas de governanca corporativa adicionais aquelas exigidas pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM); e o mercado tradicional, formado por empresas
que ndo aderiram ao Novo Mercado.

Os autores, nesse estudo, objetivaram verificar se o Novo Mercado
trouxe atribuicdes positivas ao mercado acionario nacional, ou seja, testar se de
fato a criacdo do Novo Mercado diminuiu o distanciamento entre os acionistas e
as empresas, de forma que a assimetria de informacdo também fosse reduzida.
Para tanto, calcularam o retorno anormal do mercado acionario as omissdes e
iniciacdes das politicas de dividendos, tendo como justificativa o fato de que
muitos trabalhos sobre o tema utilizam retornos anormais como aproximacao da
informacéo assimétrica. Como resultado desses trabalhos, Moreiras, Tambosi
Filho e Garcia (2012) constataram que todos os testes realizados apontaram
para a mesma conclusao, qual seja a de que o mercado tradicional possui uma
politica de dividendos mais engessada do que a do Novo Mercado, além de
confirmarem a teoria de que o mercado com praticas adicionais de governanca
(Novo Mercado) apresenta menor assimetria de informacdo e,
consequentemente, sua politica de distribuicdo de lucros é mais flexivel.

Ao testarem empresas listadas na Bovespa para o periodo de dezembro
de 1997 a dezembro de 2004, Ferreira Junior, Nakamura e Martin (2010)
encontraram evidéncias de uma relacdo positiva com a teoria da relevancia dos
dividendos, evidenciada por Lintner e pela Teoria de Agéncia; esta Ultima,
confirmando estudos que citaram, segundo o0s quais firmas com boas
oportunidades de crescimento tenderdo a pagar menos dividendos, e firmas
maiores tenderdo a pagar menos dividendos, sob a hipotese de que enfrentarédo
menor restricdo de acesso ao financiamento bancario, bem como menores
custos no caso de uma eventual emisséo.

Medeiros e Daher (2008) realizaram estudos acerca da estrutura de
capital de empresas néao financeiras listadas na BOVESPA e SOMA, no periodo
de 1995 a 2002, buscando estabelecer, entre as teorias Static Tradeoff e
Pecking Order, qual delas possui maior poder explanatério na determinacédo da
estrutura de capital. Como resultado de seus testes, os autores encontraram
uma relacéo positiva entre os dividendos e a variagcdo no endividamento, o que,

segundo eles, é contrario a ideia de que os dividendos poderiam substituir o
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endividamento na resolucdo de conflitos de agéncia. Ademais, concluiram que a
interpretacdo do sinal da variavel que mediu o fluxo de caixa livre € a mesma
que foi dada a variavel ‘lucratividade’, fortalecendo a POT (Pecking Order
Theory) ao mesmo tempo que enfraqueceu a STT (Static Tradeoff Theory).

Mota e Eid Junior (2010, p. 15), em seus estudos sobre a politica de
dividendos de empresas listadas na Bovespa, no periodo de 2000 a 2005,
descobriram padrfes praticados pelos gestores em relacdo a essa politica, os

quais se transcreve a seguir:

- realizar uma politica estavel de distribuicdo de dividendos;

- distribuir dividendos quando houver resultados razoavelmente
estveis que os sustentem a médio e longo prazo, quando a
empresa nao tiver boas oportunidades de investimento e néo
estiver muito endividada;

- sempre que houver condi¢cdes propicias, distribuir dividendos,
pois isso pode ser uma fonte de criagdo de valor para a empresa,
- utilizar toda a disponibilidade de JSCP antes de se utilizar os
dividendos;

- empresas mais preocupadas com a governanga coorporativa
distribuem uma parcela maior de seus lucros aos acionistas, para
assegurar ao mercado que nao expropriam o0s acionistas
minoritarios, e preferem os dividendos/JSCP as recompras de
acoes, pois sdo mais eficientes;

- as recompras de acdes podem ser utilizadas como complemento
aos dividendos quando as acdes da empresa possuirem liquidez
e o resultado a ser distribuido ndo for sustentavel a médio ou
longo prazo.

2.4 CONSTITUICAO DE RESERVAS E RETENCAO DE LUCROS NAS
SOCIEDADES ANONIMAS

No Brasil, os lucros apurados em cada exercicio social e que nao forem
destinados a constituicdo de reservas e retencbes de lucros, devem ser
distribuidos como dividendos (ar. 202, § 6° da Lei n° 6.404, de 1976). Essas
reservas e retencdes de lucros, exceto a Reserva de Lucros a Realizar (RLR),
que serd tratada na secdo 2.5 adiante, sdo assim reguladas pela Lei n° 6.404
(1976):

a) Reserva Legal: do lucro liqguido do exercicio, 5% (cinco por cento)
serdo aplicados, antes de qualquer outra destinacdo, na constituicao
da reserva legal, que ndo excedera de 20% (vinte por cento) do
capital social; a companhia podera deixar de constituir a reserva legal
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no exercicio em que o saldo dessa reserva, acrescido do montante
das reservas de capital de que trata o § 1° do art. 182°, exceder de 30
% (trinta por cento) do capital social; a reserva legal tem por fim
assegurar a integridade do capital e somente podera ser utilizada
para compensar prejuizos ou aumentar o capital (art. 193);

b) Reservas Estatutarias: o estatuto podera criar reservas desde que,
para cada uma indique, de modo preciso e completo, a sua finalidade,
fixe os critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos
que serdo destinados a sua constituicdo, e estabeleca o limite
maximo da reserva (art. 194);

c) Reservas para Contingéncias: a assembleia geral podera, por
proposta dos 6rgdos da administracdo, destinar parte do lucro liquido
a formacédo de reserva com a finalidade de compensar, em exercicio
futuro, a diminuicdo do lucro decorrente de perda julgada provavel,
cujo valor possa ser estimado; a proposta dos 6rgaos da
administracdo devera indicar a causa da perda prevista e justificar,
com as razbes de prudéncia que a recomendem, a constituicdo da
reserva; a reserva sera revertida no exercicio em que deixarem de
existir as razdes que justificaram a sua constituicio ou em que
ocorrer a perda (art. 195);

d) Reserva de Incentivos Fiscais: a assembleia geral podera, por
proposta dos 6rgdos de administracdo, destinar para a reserva de
incentivos fiscais a parcela do lucro liquido decorrente de doacfes ou
subvencgbes governamentais para investimentos, que podera ser
excluida da base de calculo do dividendo obrigatério (inciso | do
caput do art. 202 desta Lei) (art. 195-A);

e) Retencdo de Lucros: a assembleia geral podera, por proposta dos
orgdos da administracédo, deliberar reter parcela do lucro liquido do
exercicio prevista em orcamento de capital por ela previamente

aprovado; o orcamento, submetido pelos 6rgdos da administracdo

9

O § 1° do art. 182 da Lei n° 6.404, de 1976, trata das seguintes reservas: a) a contribuicdo
do subscritor de acdes que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissdo das
acdes sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada a formacdo do capital
social, inclusive nos casos de conversdo em acdes de debéntures ou partes beneficiarias; e
b) o produto da alienacédo de partes beneficiarias e bénus de subscricéo.
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com a justificacdo da retencdo de lucros proposta, devera
compreender todas as fontes de recursos e aplicacdes de capital, fixo
ou circulante, e podera ter a duracdo de até 5 (cinco) exercicios,
salvo no caso de execucdo, por prazo maior, de projeto de
investimento; o orgcamento podera ser aprovado pela assembleia-
geral ordinéria que deliberar sobre o balanco do exercicio e revisado
anualmente, quando tiver duracdo superior a um exercicio social (art.
196);

f) a destinacdo dos lucros para constituicdo das reservas de que trata o
artigo 194 e a retencédo nos termos do artigo 196 nédo poderdo ser
aprovadas, em cada exercicio, em prejuizo da distribuicdo do
dividendo obrigatorio (artigo 202) (art. 198);

g) Limite do Saldo das Reservas de Lucro: o saldo das reservas de
lucros, exceto as para contingéncias, de incentivos fiscais e de lucros
a realizar, ndo podera ultrapassar o capital social. Atingindo esse
limite, a assembleia deliberard sobre aplicacdo do excesso na
integralizacdo ou no aumento do capital social ou na distribuicdo de
dividendos (art. 199);

h) Reserva de Capital: as reservas de capital somente poderdo ser
utilizadas para absorcdo de prejuizos que ultrapassarem os lucros
acumulados e as reservas de lucros (artigo 189, paragrafo unico),
para resgate, reembolso ou compra de agdes, para resgate de partes
beneficiarias, para incorporacdo ao capital social e para pagamento
de dividendo a acdes preferenciais, quando essa vantagem lhes for
assegurada (artigo 17, 8 5°), sendo que a reserva constituida com o
produto da venda de partes beneficiarias podera ser destinada ao
resgate desses titulos (art. 200).

No proximo item se discorre acerca da origem e limites de constituicdo
da RLR, disposicdes da lei societaria a seu respeito, bem como sobre os lucros e
ganhos que podem ser considerados na sua constituicdo e as formas de
realizacdo da RLR.
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2.5 RESERVA DE LUCROS A REALIZAR
Partindo do lucro liquido do exercicio, a Figura 1 apresenta o
pressuposto basico para a constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar (RLR),

qual seja a existéncia de lucro liquido no exercicio e de lucros néao realizados

financeiramente.

Figura 1 - Lucros néo realizados para fins da Reserva de Lucros a Realizar (RLR)

" Lucro Exemplos:

 ad

Realizado « Resultado liquido positivo de

equivaléncia patrimonial

* Lucro em vendas para recebimento
do preco a longo prazo (LP)

Lucro
liquido do ::> « Valor justo de propriedades para
exercicio @ _ Lucro_ investimento realizavel a LP
||quidD nao
realizado

* Valorjusto de ativos biolagicos
realizavela LP

* Ganhos de variacédo cambial
realizaveisa LP

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Figura 2 se demonstra a origem e os limites de constituicdo da RLR.
Partindo-se do lucro liquido do exercicio, a RLR tera como limite maximo o
montante do dividendo obrigatério que corresponder a parcela do lucro liquido do
exercicio que ndo tiver sido realizada financeiramente. Significa dizer que na
hipotese do lucro liquido do exercicio ndo realizado ultrapassar o valor do
dividendo obrigatério, a RLR terd como limite maximo o montante total do

dividendo obrigatorio.
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Figura 2 - Origem da Reserva de Lucros a Realizar (RLR)
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Fonte: Elaborado pelo autor

2.5.1 Disposic¢Oes da Lei das Sociedades Andnimas (L

ei n° 6.404, de 1976)

sobre a Reserva de Lucros a Realizar

As

regras de constituicdo e reversdo da RLR foram estabelecidas pelos

arts. 197 e 202 da Lei n° 6.404 (1976), os quais dispdem da seguinte forma:

a)

b)

no exercicio em que o montante do dividendo obrigatorio, calculado
nos termos do estatuto ou do artigo 202, ultrapassar a parcela
realizada do lucro liquido do exercicio, a assembleia geral podera,
por proposta dos oOrgdos de administracdo, destinar o excesso a
constituicdo de RLR (art. 197, caput);

para efeitos da letra “a” supra, considera-se realizada a parcela do
lucro liquido do exercicio que exceder da soma dos seguintes
valores: o resultado liquido positivo da equivaléncia patrimonial (art.
248); e o lucro, rendimento ou ganho liquidos em operacfes ou
contabilizacdo de ativo e passivo pelo valor de mercado, cujo prazo
de realizacdo financeira ocorra apés o término do exercicio social
seqguinte (art. 197, § 1°);

a RLR somente podera ser utilizada para pagamento do dividendo
obrigatorio e, para efeito do inciso Ill do art. 202 (alinea “d” abaixo),

serdo considerados como integrantes da reserva os lucros a realizar




48

de cada exercicio que forem os primeiros a serem realizados em
dinheiro art. 197, § 2°);

d) os lucros registrados na RLR, quando realizados e se nao tiverem
sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo
ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado ap0s a realizagéo (art.
202, inciso llI).

Dessas normas da Lei n° 6.404 (1976), depreende-se que 0 objetivo
maior do legislador foi o de permitir que as empresas retenham, total ou
parcialmente, o dividendo obrigatério cuja origem corresponda a parcela do lucro

liquido nédo realizando financeiramente.

2.5.2 Constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar

2.5.2.1 Ganhos Cambiais como Lucros a Realizar

ludicibus et al. (2010, p. 353), referindo-se as rubricas que se constituem
em lucros nao realizados para efeitos de constituicdo da RLR, asseverou:

[...]

c) INCLUSAO DE GANHOS CAMBIAIS COMO LUCROS
REALIZAR

O Parecer de Orientacdo CVM n° 13/87, item 4, e a Exposicao
Justificada de Motivos do entdo Projeto de Lei n° 6.404/76 dao
suporte para a inclusdo dos resultados positivos auferidos com
variacbes cambiais no rol das previsdes de lucros a realizar. A
esse respeito, as Superintendéncias de Relac8es com Empresas
e de Normas Contébeis e Auditoria da CVM, ao expedirem o
Oficio-Circular CVM/SNC/SEP/n° 01/06, documento que orienta
as companhias abertas e seus auditores independentes na
elaboracdo das demonstracfes contdbeis no encerramento do
exercicio social, manifestaram seu entendimento nesse sentido
no item 26.5, Efeito no Calculo dos Dividendos Obrigatéorios
Decorrentes do Tratamento Contabil dos Ganhos Cambiais da
CVM.

A inclusdo dos ganhos de variacdo cambial realizaveis a longo prazo
entre as receitas sobre as quais pode ser constituida a RLR esta alinhada com o
espirito da lei societaria, uma vez que tais receitas estdo relacionadas a ativos
ou passivos em moedas estrangeiras cuja transformacdo em caixa somente se

dara quando da liquidacédo dos correspondentes contratos.
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2.5.2.2 Resultado Liquido Positivo de Equivaléncia Patrimonial

De acordo com ludicibus et al. (2010, p. 353):

[.]
d) AUMENTO DO VALOR DO INVESTIMENTO EM COLIGADAS

E CONTROLADAS

Quando o investimento em coligadas e controladas for avaliado
pelo patriménio liquido da coligada ou controlada, equivalente a
participacdo societaria da companhia, for superior ao valor do
investimento, essa diferenca deverad ser registrada como um
aumento valor do investimento, creditando-se a conta de
resultado de equivaléncia patrimonial, aumentando o lucro do
exercicio. Esse acréscimo ao lucro do exercicio ndo representa
um lucro realizado financeiramente e, portanto, poderd ser
destinado para a formacdo da RLR.

A Lei n° 6.404 (1976), em seu artigo 248, determina que, no balanco
patrimonial da companhia, os investimentos em coligadas ou em controladas e
em outras sociedades que facam parte de um mesmo grupo ou estejam sob
controle comum serdo avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial. Ainda
de acordo com o art. 243 dessa mesma lei, conforme alterado, sdo coligadas as
sociedades nas quais a investidora tenha influéncia significativa, considerando-
se que ha influéncia significativa quando a investidora detém ou exerce o poder
de participar nas decisfes das politicas financeira ou operacional da investida,
sem controla-la. Segundo este mesmo artigo da lei citada, presume-se que ha
influéncia significativa quando a investidora for titular de 20% (vinte por cento) ou
mais do capital votante da investida, sem controla-la.

De acordo com interpretacdo da CVM, dada por meio do Parecer de
Orientacdo CVM n° 24, de 1992, a constituicdo da reserva de lucros a realizar,
com a utilizacdo do resultado liquido da equivaléncia patrimonial, contempla os
resultados positivos e negativos, sO existindo lucro a realizar quando este
resultado liquido € positivo. Ainda conforme esse parecer da CVM, essa
compensacao entre resultados positivos e negativos ndo pode ser feita
automaticamente, pois desde que feita, ha o risco de se compensar prejuizos
gue poderiam ser deduzidos de reservas existentes no proprio patriménio das
investidas. Ressalta a CVM no referido parecer que, dito em outras palavras, so
€ admissivel a compensacdo de prejuizos e decréscimos patrimoniais entre 0s

patriménios das investidas, desde que a investida geradora dos prejuizos nao



50

tenha, em sua composicao patrimonial, quaisquer reservas de capital ou de

lucros passiveis de compensac¢ao com 0s prejuizos.

2.5.2.3 Lucro em Vendas e Lucro, Rendimento ou Ganho Liquidos em
Operacdes ou Contabilizacdo de Ativos e Passivos a Valor de Mercado

Realizaveis a Longo Prazo

Tratando dos valores que se constituem em lucros ndo realizados para

efeitos de constituicdo da RLR, assim disp0s ludicibus et al. (2010, p. 353):

[.]
e) LUCRO EM VENDAS A PRAZO E LUCRO, RENDIMENTO OU

GANHO LIQUIDOS EM OPERACOES OU CONTABILIZACAO DE
ATIVOS E PASSIVOS A VALOR DE MERCADO REALIZAVEIS
FINANCEIRAMENTE A LONGO PRAZO

O lucro auferido em vendas a prazo, assim como o lucro,
rendimento ou ganho liquidos em operac¢8es ou contabilizacdo de
ativos e passivos avaliados a valor justo, cuja realizacdo
financeira ocorrera apos o término do exercicio seguinte, poderao
ser segregados também nessa conta de RLR, pois ocasionam o
aumento do resultado do exercicio, sem o respectivo ingresso de
recursos financeiros, e, portanto, apenas estardo disponiveis para
serem distribuidos como dividendos em periodos futuros.

Em relacdo aos lucros em vendas a prazo realizavel apos o término do
exercicio seguinte, cabe referir que a CVM, em seu Parecer de Orientacdo CVM
n° 24, de 1992, esclareceu que se costuma entender como “lucro” o valor do
lucro bruto, semelhante ao conceito utilizado na equivaléncia patrimonial e na
consolidacdo, quando da eliminacdo de resultados néo realizados. Quando a
venda é para recebimento em varias parcelas, considera-se o lucro total da
operacao distribuido pelas parcelas, proporcionalmente ao valor de cada uma
delas. Ainda de acordo com o referido ato da CVM, incluem-se neste rol de lucro
a receber a longo prazo quaisquer resultados apropriados por regime de
competéncia, a serem recebidos apds o exercicio social seguinte, como é o caso
de receitas financeiras durante periodos de caréncia.

Dentre os resultados néo realizados em funcédo da contabilizacdo pelo
valor justo, esta o decorrente da avaliacdo dos ativos biologicos e produtos

agricolas nos termos previstos na Deliberacdo CVM n° 596/2009, que aprovou o
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Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto Agricola. Segundo
0s itens 26 e 27 dessa Deliberacdo CVM 596/2009:

Ganhos e perdas:

26. O ganho ou a perda proveniente da mudanca no valor justo
menos a despesa de venda de ativo biolégico reconhecido no
momento inicial até o final de cada periodo deve ser incluido
resultado do exercicio em que tiver origem.

27. A perda pode ocorrer no reconhecimento inicial de ativo
biolégico porque as despesas de venda sao deduzidas na
determinacdo do valor justo. O ganho pode originar-se no
reconhecimento inicial de ativo bioldgico, como quando ocorre o
nascimento de bezerro.

Outro exemplo de ganho relacionado a avaliacdo de ativos pelo valor
justo é o caso dos bens classificados como propriedades para investimento de
que trata a Deliberacdo CVM n° 584 (2009), que aprovou o Pronunciamento
Técnico CPC 28 (Propriedade para Investimento). O item 8 dessa deliberacdo da

0s seguintes exemplos de propriedades para investimento:

a) terrenos mantidos para valorizacdo de capital a longo prazo e
nao para venda a curto prazo no curso ordinario dos negdcios;

b) terrenos mantidos para futuro uso correntemente
indeterminado (se a entidade nao tiver determinado que usara o
terreno como propriedade ocupada pelo proprietario ou para
venda a curto prazo no curso ordinario do negdcio, o terreno é
considerado como mantido para valorizacdo do capital);

c) edificio que seja propriedade da entidade (ou mantido pela
entidade em arrendamento financeiro) e que seja arrendado sob
um ou mais arrendamentos operacionais;

d) edificio que esteja desocupado, mas mantido para ser
arrendado sob um ou mais arrendamentos operacionais;

e) propriedade que esteja sendo construida ou desenvolvida para
futura utilizacdo como propriedade para investimento.

O valor justo de uma propriedade para investimento é o valor pelo qual
um ativo pode ser negociado entre partes interessadas, conhecedoras do
negoécio e independentes entre si, com auséncia de fatores que pressionem para
a liguidagdo da transagdo ou que caracterizem uma transacdo compulsdria,
sendo que o ganho ou a perda proveniente de alteracdo no valor justo de
propriedade para investimento deve ser reconhecido no resultado do periodo em
que ocorra (Deliberacdo CVM 584/2009, itens 5 e 35).

Martins (2010, p. 838-839), ao comentar o art. 197 da Lei n° 6.404

(1976), que trata da RLR, assim se manifestou:
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Notas do Atualizador

(1) [-]

De se lembrar, pela licdo do Mestre Fran Martins, que os lucros a
realizar sdo compostos daquelas parcelas dos lucros que nédo se
materializaram de imediato. Em face da extincdo da correcdo
monetaria dos balancos, este efeito se verifica basicamente em
razdo do regime contdbil de competéncia, adotado pela lei
societaria, através do qual “as receitas e despesas nao se
consideram realizadas em funcdo de efetiva entrada ou saida de
Caixa, mas no momento em que nasce o direito ao recebimento
da receita ou a obrigacdo de pagar despesa” (vide nota 663 do
autor).

Em relacdo a essa questdo — regime de competéncia, convém
alertar que o Pronunciamento Técnico CPC n° 30 estipula que a
receita proveniente da venda de bens deve ser reconhecida
guando forem satisfeitas todas as seguintes condi¢oes:

a) a entidade tenha transferido para o comprador os riscos e
beneficios mais significativos inerentes a propriedade dos bens;
b) a entidade ndo mantenha envolvimento continuado na gestdo
dos bens vendidos em grau normalmente associado a
propriedade nem efetivo controle de tais bens;

¢) o valor da receita possa ser confiavelmente mensurado;

d) for provavel que os beneficios econbmicos associados
transacéo fluirdo para a entidade; e

e) as despesas incorridas ou a serem incorridas, referentes a
transacdo, possam ser confiavelmente mensuradas.

Segundo o referido Pronunciamento, a avaliagdo do momento em
que a entidade transfere os riscos e beneficios significativos da
propriedade para o comprador exige o exame das circunstancias
da transacao. Na maior parte dos casos a transferéncia dos riscos
e dos beneficios inerentes a propriedade coincide com a
transferéncia da titularidade legal ou da transferéncia da posse do
ativo para o comprador. Tais casos sdo tipicos das vendas a
varejo. Em outros casos, porém, a transferéncia dos riscos e
beneficios ocorre em momento diferente da transferéncia da
titularidade legal ou da transferéncia da posse do ativo. (Grifo do
autor).

Q-

2.5.3 Reversao da Reserva de Lucros a Realizar

2.5.3.1 Apuracao do Montante Realizado da RLR

Com relacdo a determinacdo da parcela realizada da RLR em cada

exercicio social, assim comentou ludicibus et al. (2010, p. 355-356):

[...]

g) REVERSAO DA RESERVA DE LUCROS A REALIZAR

De acordo com o inciso Ill do art. 202 da Lei n° 6.404/76, alterado
pela Lei n° 10.303,01, “os lucros registrados na Reserva de
Lucros a Realizar, quando realizados e se nao tiverem sido
absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverao
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ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado ap6s a
realizacdo”. Por essa razdo, tais valores deverdo, a medida de
sua realizacdo financeira, ser imediatamente adicionados aos
primeiros dividendos que forem declarados em momento posterior
a realizacdo financeira.

Assim, a parcela realizada da Reserva de Lucros a Realizar sera
transferida para a conta de Lucros Acumulados e dai diretamente
para dividendos a pagar. Ou seja, adiciona-se a parcela da
Reserva de Lucros a Realizar que for realizada.

No que diz respeito a parcela de Lucros a Receber a Longo Prazo
e 0 Ganho com Variagcdo Cambial, ndo haverd muito problema. Se
a constituicdo se deu por valores de lucros contidos em contas a
receber ou aumentos de ativos em moeda estrangeira também
realizaveis em exercicio posterior ao proximo, bastara que tais
direitos caiam dentro do valor a receber ou a realizar no préximo
exercicio, para serem adicionados aos dividendos. [...].

Quando o lucro a realizar € decorrente da receita de equivaléncia
patrimonial, sua realizacdo se dara quando a companhia receber
dividendos desses investimentos ou, entdo, quando aliena-los ou
baixa-los, o que ocorrer primeiro. JA nos casos de lucro,
rendimento ou ganho liquidos provenientes da avaliacdo de ativos
e passivos a valor de mercado, a realizacdo ocorrera a medida
gue tais ativos e passivos forem realizados, ou transferidos para o
ativo circulante.

Entretanto, é importante lembrar, mais uma vez, que a criacdo da
Reserva de Lucros a Realizar é optativa. As empresas que
possuirem recursos para pagar os dividendos podem paga-los e
ndo constituir a Reserva.

Além do recebimento de Iucros e dividendos, baixa, alienacdo ou
perecimento do investimento, vale sublinhar que a o Parecer de Orientacdo CVM
n° 24, de 1992, reportando-se a Instrucdo CVM n° 01/78, refere que a companhia
deve reverter a correspondente parcela da Reserva de Lucros a Realizar sempre
que houver aumento de capital, na coligada ou na controlada, decorrente da
incorporacdo de lucros ou de reservas de lucros. Esta disposi¢cdo, segundo
afirma a CVM, tem como objetivo a protecdo ao acionista minoritario da
controladora ou da investidora, evitando que, em virtude da capitalizacdo, na
controlada ou na coligada, da totalidade dos lucros apurados, ndo sejam
distribuidos os dividendos obrigatérios a que o acionista da controladora ou da
investidora tem direito de receber.

Outro ponto importante a destacar diz respeito ao critério de realizacdo a
ser adotado quando ha mais de uma modalidade de lucros que serviram ou que
poderiam ter servido de base a constituicdo da RLR. Das disposi¢cdes constantes
do Parecer de Orientacdo CVM n° 24, de 1992, depreende-se que, ainda que a
constituicdo da RLR néo tenha sido feita sobre todas as modalidades possiveis
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de lucros nao realizaveis, se a companhia dispde de recursos suficientes para
pagamento de qualquer parcela do dividendo obrigatério que foi postergado,
recursos estes provenientes da realizacdo de qualquer das modalidades de
lucros a realizar, ela devera fazé-lo, ndo importando se a realizacdo for pelo
recebimento de recursos relativos a vendas a longo prazo, recebimento de
dividendos de coligadas ou controladas, etc.

Por fim, é de se observar que a CVM, por intermédio do Oficio-
Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2007, em seu item 26.3, asseverou que, a partir da
vigéncia da Lei n° 10.303/01, os montantes destinados para a constituicdo da
Reserva de Lucros a Realizar passam a representar o proprio dividendo
postergado e nao mais sua base para realizacdo. Em funcdo dessas
caracteristicas diferenciadas, ainda de acordo com esse mesmo ato da CVM,
deve haver adequada segregacdao dos montantes que compdem os saldos da
Reserva de Lucros a Realizar constituidos antes e apés a vigéncia da referida

lei, conforme exemplifica esse 6rgdo nesse mesmo oficio-circular.
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3 METODOLOGIA

3.1 INTRODUGAO, JUSTIFICATIVA DO MODELO DE REGRESSAO E
VARIAVEL A EXPLICAR

Na secdo 1.3 precedente, foram estabelecidos os objetivos do presente
estudo, os quais, em sua maioria, decorrem diretamente da questdo problema,
que é a identificacdo dos fatores de natureza financeira determinantes da
constituicdo da Reserva de Lucros a Realizar (RLR) por empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

Sendo a RLR uma das formas de retencdo de Ilucros, mais
especificamente do dividendo obrigatério, e mesmo sendo esta constituicdo
opcional, espera-se que os fatores de natureza financeira que influenciam na sua
constituicdo tenham estreita correlacdo com a politica de distribuicdo de
dividendos das empresas.

O presente estudo requer que se identifiguem, no universo das empresas
integrantes da populacdo a ser analisada, as empresas que constituiram RLR e
aquelas que poderiam té-la constituido (de acordo com as informacdes
constantes em suas Demonstracdes Financeiras) e ndo o fizeram, a fim se testar
o poder de predicdo da influéncia dos fatores de natureza financeira na
constituicdo da RLR.

Para testar o poder de influéncia dos citados determinantes na
constituicio da RLR, utilizar-se-a a ferramenta estatistica de Regressao
Logistica, pois a principal caracteristica do problema de pesquisa é que o0s
fatores determinantes (as variaveis explicativas do modelo a ser proposto)
explicardo uma variavel dependente (constituicio ou ndo da RLR) que tém
caracteristica dicotébmica (binaria).

A utilizacdo dessa ferramenta é consubstanciada no fato de que a
Regressdo Logistica se caracteriza como uma técnica estatistica que nos
permite estimar a probabilidade de ocorréncia de determinado evento em face de
um conjunto de variaveis explanatorias, além de auxiliar na classificacdo de
objetos ou casos (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011, p. 284). De fato,
conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p. 283), tratando de Regresséo

Logistica, existem algumas particularidades que a distinguem dos demais
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modelos de regressédo. A principal delas é o fato de a variavel dependente (no
caso ora sob estudo, a RLR) ser dicotbmica. Isso exige que o resultado da
andlise possibilite associacdes a certas categorias, tais como positivo ou
negativo, aceitar ou rejeitar.

Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p. 282) também registram que, além de
possibilitar a classificagdo de fendbmenos ou individuos em categorias
especificas, a Regressdo Logistica tem ainda por objetivo estimar a
probabilidade de ocorréncia de determinado evento ou de que um fenémeno
venha a se enquadrar nessa ou naquela categoria. Em outras palavras, 0s
resultados da varidvel dependente devem permitir interpretacdes em termos de
probabilidade e néo relacao direta entre variaveis.

Brito e Assaf Neto (2008) utilizaram a técnica estatistica da Regresséao
Logistica para criar um modelo de risco de crédito. Para esses autores, 0
objetivo da utilizacdo da regresséo logistica € gerar uma funcdo matematica cuja
resposta permita estabelecer a probabilidade de uma observacéo pertencer a um
grupo previamente determinado, em razdo do comportamento de um conjunto de
variaveis independentes. Os coeficientes estimados pelo modelo de regressédo
indicam a importancia de cada variavel independente para a ocorréncia do
evento.

Ainda a titulo de exemplo, cabe referir que Holanda e Coelho (2012), em
seus estudos sobre se caracteristicas externas a operacdo da empresa,
representativas de efeito clientela, diferenciam marginalmente a politica de
dividendos de firmas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1998 a 2010,
também utilizaram a regressao logistica.

De acordo com o resultado do estudo feito por Diehl et al. (2010) acerca
das metodologias empregadas em artigos de financas sobre dividendos nos
periodicos brasileiros QUALIS/CAPES a partir de B2, 75% dos 28 artigos
técnicos analisados se referem a estudos sob a Optica empirica e, quanto as
técnicas estatisticas de analise de dados, 39,3% deles utilizaram a ferramenta
da regresséo. Isso sinaliza a importancia da utilizacdo das regressées como
forma de criar modelos preditivos, além de reforcar a utilidade dessa ferramenta
para a robustez dos resultados do presente estudo.

Por meio do modelo de Regressdo Logistica a ser desenvolvido no

presente estudo, portanto, busca-se estabelecer um modelo capaz de predizer a
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probabilidade de ocorréncia do evento (a constituicdo da RLR), ou seja, a
variavel dependente sera categérica e binaria, podendo assumir dois valores

possiveis, quais sejam:

a) 1 (um), quando for constituida a RLR; e
b) O (zero), quando n&o ocorrer a constituicdo da RLR, mesmo que isso
fosse possivel diante do preenchimento dos pressupostos legais

aplicaveis.

Conforme se viu na secdo 2.5.2, a apuracdo do montante da variavel
dependente RLR, passivel de constituicdo pelas empresas, requer a presenca
das seguintes situagoes:

a) lucro liquido no exercicio: esse item € essencial, pois somente se
pode constituir RLR pelo montante que o dividendo minimo
obrigatorio ultrapassar a parcela financeiramente realizada do lucro
liquido do exercicio, observados os requisitos legais aplicaveis;

b) ganhos cambiais ndo realizados financeiramente: esses ganhos
correspondem a receitas de variacbes cambiais de ativos e passivos
em moeda estrangeira que integram o lucro liquido do exercicio e, por
nao terem se realizado financeiramente, devem deste ser excluidos
para se chegar a parcela realizada do lucro liquido do exercicio;

c) aumentos no valor de investimentos em coligadas e controladas néao
realizados financeiramente: da mesma forma que os ganhos cambiais
nao realizados, as receitas relativas ao resultado liquido positivo da
equivaléncia patrimonial, as quais decorrem de aumento no valor
desses investimentos, também devem ser deduzidas do lucro liquido
para que se obtenha a parcela realizada do lucro liquido do exercicio;

d) lucro em vendas e lucro, rendimento ou ganho liquidos em operacdes
ou contabilizacdo de ativos e passivos a valor de mercado realizaveis
a longo prazo: com o mesmo objetivo de se chegar a parcela
realizado do lucro liquido do exercicio, deve-se subtrair deste esses
lucros, rendimentos e ganhos que somente ser realizardo apds o

término do exercicio social subsequente.

No modelo matematico da Regressao Logistica, efetua-se uma

transformacéo logistica na variavel dependente (no caso ora sob estudo, a RLR),
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convertendo-se esta numa razado de chance e, depois, transformando-a numa
variavel de base logaritmica, sendo que essa transformacdo é feita com a
adocdo do meétodo da maxima verossimilhanca. A conversao da variavel
dependente em razdo de chance é dada pela seguinte formula (CORRAR,;
PAULO; DIAS FILHO, 2011, p. 285):

P (sucesso)
1 - P (sucesso)

Razao de chance =

(1)

em que:
P = probabilidade de o evento ocorrer; e

1- P = probabilidade de o evento néo ocorrer.

O passo seguinte € obter o logaritmo natural da razdo de chance,
conforme segue (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011, p. 285):

P
n (?) = b + by Xy + b Xoi + ... + by Xy 2)

Sendo:

In = logaritmo natural da razdo de chance;

bo; by ; by ; ... by = Coeficientes estimados, que expressam mudancgas no log (logaritmo
natural) da razdo de chance; e

Xii; Xai ; Xy = variaveis independentes.

Uma vez que o modelo logistico tenha sido ajustado a um conjunto de
dados, a razdo de chance estimada pode ser obtida com relativa facilidade. Para
tanto, basta elevar a constante matemética e (base dos logaritmos naturais, com
valor aproximado de 2,7182...) ao expoente composto dos coeficientes
estimados, como se observa a seguir (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011, p.
286):

( P {sucesso) ) = e (bo+ by X1+ by Xy + by + Xic + Xi) 3
1- P (sucesso)

Assim, se a razdo de chance estiver devidamente estimada, chaga-se ao
objetivo final, que é identificar a probabilidade associada a ocorréncia de

determinado evento. Valendo-se do proprio conceito de chance a baseando-se
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na férmula acima, obtém-se a seguinte equacdo (CORRAR; PAULO; DIAS
FILHO, 2011, p. 286):

(bo + by + X1+ by Xo+... be + Xii)
P (evento) = e

(4)
(bo + by + X1+ by Xo+... b + Xii)

1+e
Simplificando-se um pouco mais, a equacao logistica assumiria o0
seguinte formato (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011, p. 286):

1

-(bg +b; +X1+by Xy +... b +Xyi) (5)
l+e

P ( evento )

No presente estudo, nos calculos e testes estatisticos para se chegar ao modelo
de regresséao final que visa a calcular a probabilidade de ocorréncia do evento e
dos coeficientes da regressao, optou-se por utilizar o software da IBM®,
denominado SPSS®.

3.2 CONSTRUCAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Dos estudos empiricos constantes da secao 2.3.2, contemplando
empresas de capital aberto no Brasil, extraiu-se aqueles que se comenta a
seguir, os quais apontam fatores de natureza financeira que podem influenciar a
politica de distribuicdo de dividendos.

Com efeito, Brito e Silva (2005), por exemplo, concluiram que empresas
com maior lucratividade sdo as que destinam maior parcela de dividendos para
remunerar 0s acionistas.

Nossa, Nossa e Teixeira (2007) também encontraram evidéncias de que
as empresas que distribuem dividendos sdo mais lucrativas do que as empresas
que nao distribuem dividendos, além de que o dividendo distribuido esta
positivamente relacionado ao ROA - Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido,
dividido pelo Ativo Total), que mede a eficiéncia global da administracdo na
geracdo de lucros com seus ativos disponiveis. A utilizacdo do ROA, segundo

esses mesmos autores, foi adotada por varios outros autores por eles citados,
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como indicador de eficiéncia das empresas, dado o ativo de que dispdem para
gerar lucro liquido.

Para Futema, Basso e Kayo (2009), a distribuicdo de lucros varia
positivamente com a lucratividade da empresa e negativamente com o0
investimento em seus projetos internos.

Iquiapaza, Barbosa e Bressan (2005), entre outras conclusoes,
constataram que, em geral, os dividendos sdo maiores quando o indice de
endividamento financeiro (considerando contas de curto e longo prazo) é menor.

Em outro estudo, lquiapaza, Lamounier e Amaral (2006) apuraram, entre
outros aspectos, que a probabilidade de pagamento de proventos aumenta com
o resultado de caixa e a diminui¢cdo do endividamento da empresa.

Segundo referiram Decourt e Procianoy (2012), os executivos de
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA consideram que a politica de
dividendos tem wuma forte ligagdo com a decisdo de investimentos,
endividamento da empresa e estabilidade da geracao de caixa, o que indica que
a politica de dividendos depende do estagio em que a empresa se encontra no
seu ciclo de vida. Para os executivos, a expectativa futura quanto aos
investimentos é apontada como um dos fatores internos mais importantes na
decisdo quanto a distribuicdo de dividendos.

Ambrozini (2011, p. 201), também utilizando-se de questionario enviado a
empresas de capital aberto listadas na Bovespa, evidenciou que nas decisdes de
dividendos os gestores atribuem um maior grau de importancia, entre outros, ao
fator disponibilidade de caixa.

Considerando os diversos determinantes (variaveis explicativas) do nivel
de distribuicdo de dividendos apresentados nos estudos empiricos acima
mencionados, bem como a provavel correlagcdo negativa da distribuicdo de
dividendos com a RLR (em funcao desta se constituir em uma postergacdo do
pagamento do dividendo obrigatério), espera-se que a decisdo quanto a
constituicdo da RLR possa ser influenciada (positiva ou negativamente) pelos
seguintes determinantes: a) grau de lucratividade; b) oportunidades de
investimentos futuros; c) grau de alavancagem financeira; d) disponibilidade de
caixa.

Em termos mais especificos, visando a testar o impacto probabilistico

desses determinantes na constituicdo da RLR, tendo como base dados



61

disponiveis nas demonstracdes financeiras das empresas integrantes da

populacdo a ser analisada, a procura de relagbes de significancia entre os

determinantes e a constituicdo da reserva sera instrumentalizada por intermédio

da utilizacdo dos determinantes (variaveis explanatorias) a seguir:

a)

b)

d)

f)

ROA (Retorno sobre o Ativo): é obtido dividindo-se o Lucro
Operacional pelo Ativo Total deduzido do Lucro Liquido do préprio
exercicio (ASSAF NETO, 2010, p. 233);

TRLL (Taxa de Retencdo do Lucro Liquido): essa taxa é apurada a
partir do indice de payout (parte do lucro liquido distribuido aos
acionistas a titulo de dividendos = dividendos distribuidos, dividido
pelo lucro liquido), ou seja, TRLL = 1 - payout. Representa a parcela
do lucro liquido que as empresas costumam reter para investir em
sua fase de expansdo de atividades ou diante da existéncia de
atraentes oportunidades de investimento (ASSAF NETO, 2010, p.
215-216). Para fins de apuracdo da TRLL, foram consideradas tao
somente as destinacdes do lucro liquido do exercicio, sendo que 0s
dividendos propostos pela administracdo foram considerados como
tendo sido distribuidos;

IE (indice de Endividamento): representa o grau de alavancagem
financeira, podendo ser medido dividindo-se o total das dividas pelo
total dos ativos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010, p. 48);

ICJ (indice de Cobertura de Juros): esse indice é calculado dividindo-
se o Lucro Operacional pelas Despesas Financeiras. Relaciona a
capacidade do fluxo de caixa operacional gerado pelas operacdes
(lucro operacional) pagar as despesas financeiras (ASSAF NETO,
2010, p. 219);

LC (Liguidez Corrente): é obtida dividindo-se o Ativo Circulante (AC)
pelo Passivo Circulante (PC). Quanto maior a liquidez corrente, mais
alta se apresenta a capacidade da empresa em financiar suas
necessidades de capital de giro (ASSAF NETO, 2010, p. 164);

LG (Liguidez Geral): determinada pela divisdo da soma do Ativo
Circulante (AC) com o Realizavel a Longo Prazo (RLP) pela soma do

Passivo Circulante (PC) com o Exigivel a Longo Prazo (ELP). A
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liquidez geral é utilizada como uma medida de seguranca financeira
da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de saldar todos
seus compromissos (ASSAF NETO, 2010, p. 164);

g) GCLR (Geracado de Caixa para Pagamento de RLR): obtido pela
divisdo do Fluxo de Caixa Liquido gerado no ano pelo montante que
foi ou que poderia ter sido constituido de RLR no mesmo ano. Esse
indice mede a capacidade que o Fluxo de Caixa Liquido gerado pela
empresa tem para fazer frente ao pagamento do montante da RLR
passivel de constituicdo, entendendo-se como “Fluxo de Caixa
Liquido”, para efeitos do presente estudo, como sendo a diferenca
entre os saldos do caixa liquido da Companhia existentes no inicio e
no final do exercicio social, conforme a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa. O presente indice foi definido pelo autor, tendo como
fundamento o fato de que, em tese, a geracdo de caixa pode
influenciar a constituicdo da RLR, ja que esta representa uma
retencdo do dividendo obrigatorio correspondente a parcela do lucro
liquido do exercicio ndo realizando financeiramente;

h) IREP (indice de Realizacdo da Equivaléncia Patrimonial): esse indice
€ obtido pela divisdo do montante dos Dividendos Recebidos no ano
sobre participacbes societarias permanentes pelo valor liquido do
resultado positivo da equivaléncia patrimonial apurado no mesmo
ano. Com excecédo do recebimento de dividendos antecipados por
conta de resultados intermediéarios, os fluxos de caixa dos dividendos
sdo realizados no ano seguinte ao registro contabil do resultado
positivo de equivaléncia patrimonial a que estes se referem. Nao
obstante isso, espera-se que as empresas levem em conta esses
fluxos de caixa em suas decisbes de retencdo de lucros via
constituicio de RLR. Da mesma forma que o GCLR, o IREP foi
definido pelo autor com base no mesmo fundamento da possivel

relacéo da geracao de caixa com a constituicdo da RLR.

No Quadro 2 sdo demonstrados os indices econbmico - financeiros

(determinantes) acima e as expectativas de sua relacdo com a probabilidade
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(chance) de constituicdo da RLR, tendo por base a literatura e estudos empiricos

sobre politica de dividendos.

Quadro 2 - Demonstracao dos indices econémico - financeiros (determinantes) e
expectativas de sua relacdo com a probabilidade (chance) de constituicdo da RLR

Expectativa
indice (determinante) Férmula d’e apuragao do Nat,ure_za do de rglagao
indice indice do Indice
com a RLR
Retorno sobre o Ativo ROA = Lucro Operacional /
(ROA) Ativo Total - Lucro Liquido do | Lucratividade Negativa
proprio exercicio
Oportunidade
Taxa de Retencdo do TRLL =1 - (Dividendos / Lucro de Positiva
Lucro Liquido (TRLL) Liguido) investimentos
futuros
indice de Endividamento | IE = Total das dividas / Total Grau de o
. alavancagem Positiva
(IE) dos ativos i h
inanceira
] Lucratividade e
Indice de Cobertura de ICJ = Lucro Operacional/ Grau de .
: . Negativa
Juros (ICJ) Despesas financeiras alavancagem
financeira
Lo LC = Ativo Circulante (AC) / | Disponibilidade .
Liquidez Corrente (LC) Passivo Circulante (PC) de caixa Negativa
LG = Ativo Circulante (AC) +
Realizavel a Longo Prazo Disponibilidade
Liquidez Geral (LG) (RLP) / Passivo Circulante I?:Ie caixa Negativa
(PC) + Exigivel a Longo Prazo
(ELP)
Geracdo de Caixa para GCLR = Fluxo de Caixa Disponibilidade
Pagamento de RLR Liguido / RLR Passivel de F(;e caixa Negativa
(GCLR) Constituicdo
indice de Realizacido da | IREP = Dividendos Recebidos Disponibilidade
Equivaléncia Patrimonial / Resultado Positivo Liquido P Negativa

(IREP)

de Equivaléncia Patrimonial

de caixa

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 POPULACAO, AMOSTRA, FONTE E COLETA DE DADOS

Para efeitos do presente estudo, partiu-se de uma selecédo inicial

composta pelas 345 empresas que, dentre a populacao representada por todas
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as listadas na BM&FBOVESPA, tiveram suas a¢cfes negociadas no periodo de
01 de janeiro a 12 de setembro de 2012, selecionadas com base em pesquisa™®
ao banco de dados do programa Economatica®.

Das 345 empresas, foram excluidas as 32 pertencentes aos setores
financeiro e de seguros, tendo em vista que as empresas desses dois setores
apresentam estrutura de balanco diferenciada em relacdo as empresas dos
demais setores, o que poderia implicar em distor¢cdes no resultado da anélise
dos dados financeiros.

Dessa forma, para a amostra composta pelas 313 empresas restantes
buscou-se obter as suas demonstracdes financeiras dos exercicios sociais
encerrados em 2010 e 2011, a partir de pesquisa ao sitio eletrénico da CVM**, o
que daria um total de 626 observacdes (323 para cada um desses anos). Nao
obstante, o total de observacdes foi reduzido para 617, dado que, relativamente
aos 9 exercicios sociais constantes do Quadro 3, as demonstragdes financeiras

nao estavam disponiveis no sitio eletrénico da CVM.

Quadro 3 - Empresas / exercicios sociais selecionados para analise, cujas
Demonstracdes financeiras ndo estavam disponiveis no sitio eletrénico da CVM

o Ano da
N° de ~
Empresa Demonstracéo
ordem . ;
financeira
1 CERAMICA CHIARELLI S/A 2011
2 CONSTRUTORA BETER S/A 2011
3 GP INVESTMENTS, LTD 2011
4 INEPAR ENERGIA S/A 2011
5 MARAMBAIA ENERGIA RENOVAVEL S/A 2011
6 MARAMBAIA ENERGIA RENOVAVEL S/A 2010
7 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG S/A 2011
8 TELE NORTE LESTE Participacdes S/A 2011
9 UNIVERSO ONLINE S/A 2011

Fonte: Elaborado pelo autor

Elegeu-se os anos de 2010 e 2011 para as andlises porque a partir de
2010 muitas das novas praticas contabeis ora adotadas no Brasil, editadas no

recente processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as

10
11

Conforme acesso efetuado em 21 de setembro de 2012.
www.cvm.gov.br
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internacionais (as “International Financial Reporting Standards” - IFRS),
passaram a ser aplicadas as demonstragdes financeiras.

A aplicacdo dessas novas normas contabeis passou a resultar em novos
reflexos no tocante a RLR em funcédo do registro de novos ganhos realizaveis no
longo prazo, a exemplo dos ganhos de avaliacdo de ativos pelo seu valor justo
vinculado a Propriedade para Investimento'® e a Ativo Biolégico e Produto
Agricola®®, cuja aplicacdo passou a ser obrigatéria para as demonstracdes
financeiras dos exercicios sociais encerradas a partir de dezembro de 2010 e as
demonstracdes financeiras de 2009 a serem divulgadas em conjunto com as
demonstracdes de 2010 para fins de comparacao.

Em que pese essa pretensdo, contudo, apds se analisarem diversas
observacdes constantes das demonstracdes financeiras das 617 selecionadas,
concluiu-se que, em regra, os dados relativos a outros itens que nédo o resultado
positivo liquido de equivaléncia patrimonial, ou ndo reunem as condi¢des
necessarias, ou ainda sao inexistentes ou incompletos para que se tenha
seguranca quanto a sua inclusdo na apuracdo da RLR passivel de constitui¢éo.

De fato, dentre algumas dessas observagdes analisadas, identificamos o
seguinte: a) trés observacdes em que havia indicagao de receita de valor justo
de ativos biologicos, mas sem informacdo sobre a parcela desse valor justo
apropriada ao resultado via exaustdo do ativo bioldgico, relativamente as
empresas Brasilagro Cia. Brasileira de Prop. Agricolas (ano 2011) e Celulose
Irani S.A. (anos de 2010 e 2011); b) duas observagdes, da empresa Cosan
Industria e Comércio (anos 2010 e 2011) com existéncia de receita de valor justo
de ativos biologicos realizavel a curto prazo, e portanto ndo passivel de ser
considerada para a constituicdo da RLR; e c) uma observacao com receita de
valor justo de propriedade para investimento e outra para valor justo de
instrumentos derivativos da empresa BR Malls Participagdes S.A. (ano 2011),
valor justo este ndo identificado expressamente nas demonstracdes financeiras,
sobre as quais constituiu RLR.

Diante dessas restricbes e do baixo nivel de contribuicdo da pesquisa
desses outros determinantes da constituicdo da RLR para o objetivo principal

deste estudo, optou-se por considerar apenas os resultados positivos liquidos de

2" Pronunciamento CPC 28, aprovado pela Deliberagcdo CVM 584 (20009).
¥ Pronunciamento CPC 20, aprovado pela Deliberagcdo CVM 596 (2009).
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equivaléncia patrimonial para todas as observacbes da populagdo objeto das
andlises que visam a identificar o montante da RLR constituida pelas empresas
ou que seria passivel de constituicao.

Na coleta dos dados constantes das demonstracfes financeiras, foram

adotadas as seguintes premissas:

a) nos casos em que a empresa constituiu RLR, consideramos esta
constituicdo e seu valor como estando correto e de acordo com as
normas legais aplicaveis, nado tendo sido aplicado nenhum
procedimento para avaliar a sua aderéncia a estas normas;

b) o resultado positivo liqguido da equivaléncia patrimonial foi
considerado apos a deducdo de eventuais resultados negativos da
equivaléncia patrimonial de outras participacdes societarias;

c) quando n&o indicado pelas empresas nas suas demonstracdes
financeiras, para fins de calculo da RLR que poderia ter sido
constituida pelas empresas, calculou-se o dividendo obrigatério com
base no percentual disponivel nessas mesmas demonstracfes, ou
entdo este foi presumido como sendo 25% do lucro liquido ajustado
nos termos da lei;

d) dada a sua caracteristica de provento do acionista, o valor dos Juros
sobre o Capital Proprio (JCP) pagos ou propostos foram considerados
como tendo a natureza de dividendos;

e) na apuracdo da TRLL, eventuais compensacfes de prejuizos
contdbeis acumulados foram tidas como parcelas nao retidas do lucro
liquido do exercicio;

f) os dados coletados se referem as demonstracdes financeiras

individuais da controladora, e nao do consolidado.

Como resultado da andlise e coleta de dados das 617 observacoes
(demonstracdes financeiras dos exercicios sociais encerrados em 2010 e 2011),
foram identificadas 143 ocorréncias de empresas que poderiam ter optado por
constituir a RLR e ndo o fizeram, e 27 ocorréncias nas quais as empresas
constituiram a RLR.

Na Tabela 1 é apresentada a estatistica da variavel dependente RLR, da

qual se destaca que a média e a mediana do resultado da divisdo da RLR pelo
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lucro liquido do exercicio gira em torno de 25%, percentual este que representa,
em regra, o percentual minimo de distribuicdo do lucro liquido do exercicio a
titulo de dividendo obrigatorio. Esse resultado é consistente com o fato de que a
RLR tem como limite o montante do dividendo minimo obrigatorio. O desvio
padrdo de 18% é explicado em funcdo de que a base de céalculo do dividendo
obrigatdrio muitas vezes é superior ao lucro liquido do exercicio em razdo de
ajustes legalmente previstos, tal como ocorre, por exemplo, com ajustes de
avaliacdo patrimonial previstos no paragrafo 3° do artigo 182 da Lei 6.404
(1976).

Tabela 1 - Estatistica da varidvel dependente RLR

RLR Média | Mediana Minimo Maximo | Desvio Padrao
Valores absolutos - R$ mil 125.697 37.682 1 1.345.015 233693,1719
RLR/LLE 28% 24% 0,001% 105% 18%

RLR - Reserva de Lucros a Realizar
LLE - Lucro Liquido do Exercicio
Fonte: Preparado pelo Autor

A Tabela 2 apresenta a estatistica das variaveis explicativas.

Tabela 2 - Estatistica das variaveis explicativas

Varidveis Média Mediana Minimo Méximo Desvio Padréo

ROA 0,151 0,098 -0,009 3,808 0,308
TRLL 0,626 0,712 0,000 1,000 0,248
IE 0,269 0,230 0,000 0,825 0,213
ICJ 2037,432 1,379 -3955,000 104297,000 11786,366
LC 3,332 1,362 0,000 67,004 7,726
LG 1,950 0,984 0,003 50,830 4,599
GCLR -14,168 0,000 -2524,000 59,418 193,757
IREP 0,403 0,200 -0,007 4,537 0,569

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.4 DESENVOLVIMENTO DO MODELO DE REGRESSAO LOGISTICA

3.4.1 Introdugao e Parametros dos Modelos Testados

Por se tratar de um modelo logit, a variavel dependente RLR pode
assumir valor 0 (zero) ou 1 (um), sendo atribuido o valor 0 (zero) quando néo ha
constituicdo da RLR, e (1) quando a RLR é constituida.

Como ponto de corte (classification cutoff), adotou-se 0,5. Isso significa
que as empresas com resultado esperado (probabilidade) inferior a 0,5 foram
classificadas como sendo as que ndo constituiram a RLR e as com resultado
superior a esse valor foram classificadas como sendo as que constituiram a
RLR.

Os parametros de selecdo das variaveis explicativas para o modelo final
foram a significancia estatistica de 5% para a entrada das variaveis e de 10%

para a saida.

3.4.2 Modelo com TRLL do Ano

De inicio, foram incluidas no modelo todas as 8 (oito) variaveis
explicativas consideradas para o desenvolvimento do modelo, contemplando 170
observacdes, compostas por 27 empresas que constituiram a RLR nos anos de
2010 e/ou 2011, e 143 que nao constituiram a RLR e que poderiam té-lo feito a
luz das normas legais que regulam a matéria. Essas oito varidveis sé&o
apresentadas no Quadro 4. Neste modelo, considerou-se os dados da TRLL do
mesmo ano a que se refere o lucro liquido sobre o qual foi ou poderia ter sido

constituida a RLR.
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Quadro 4 - Variaveis explicativas testadas para construir o modelo de regresséo

Variaveis Notacdo da variavel explicativa
ROA Retorno sobre o Ativo
TRLL Taxa de Retencao do Lucro Liquido
IE indice de Endividamento
ICJ indice de Cobertura de Juros
LC Liquidez Corrente
LG Liquidez Geral
GCLR Geracdo de Caixa para Pagamento de RLR
IREP indice de Realizac&o da Equivaléncia Patrimonial

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Tabela 3 apresenta-se a matriz de correlagdo entre todas as variaveis
explicativas incluidas no modelo, obtida com base no SPSS®. De inicio, ja se
identifica que as variaveis LC e LG ndo se prestam para concorrer para uma
melhor capacidade de predicdo do modelo, tendo em vista que apresentam um
alto grau de correlagao entre si (acima de 0,70), resultando em que a existéncia
de elevada colinearidade produz o efeito de elas fornecerem informacgdes

similares para explicar o comportamento da variavel dependente (RLR).

Tabela 3 - Matriz de correlacdoes das variaveis - Modelo com TRLL do ano e todas as

variaveis
Variaveis ROA TRLL IE ICJ LC LG GCLR IREP
ROA 1,000 ,306 ,596 432 -,369 417 ,134 -,410
TRLL ,306 1,000 322 ,044 -,262 ,290 ,139 ,061
IE ,596 ,322 1,000 ,410 -,293 ,513 ,006 -,246
ICJ 432 ,044 410 1,000 -,274 ,301 , 148 -,328
LC -,369 -,262 -,293 -,274 1,000 -, 755 -,416 , 122
LG 417 ,290 ,513 ,301 -, 755 1,000 , 126 -,201
GCLR ,134 , 139 ,006 , 148 -,416 , 126 1,000 -,057
IREP -,410 ,061 -,246 -,328 ,122 -,201 -,057 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor

7

Para avaliar a capacidade preditiva do modelo, é necesséario que se
facam alguns testes de validacdo do modelo como um todo e, de forma isolada,

de cada uma das suas variaveis independentes.




70

De acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p. 306), a estatistica F,
utilizada na regressao linear objetiva testar a hipotese de que todos os
coeficientes da regressdo sao nulos, pois a confirmacdo dessa hipdtese sugere
gue o modelo ndo serve para a estimacao de valores para a variavel dependente
em fungdo de valores conhecidos das independentes. Ainda consoante esses
autores, na regressdo logistica um conjunto de testes pode cumprir um papel
bastante semelhante a estatistica F. Um deles € o chamado Model Chi-square.

A Tabela 4 apresenta o resultado da aplicacdo do teste Model Chi-
square, considerando (8) oito graus de liberdade (df), evidenciando que pelo
menos um dos coeficientes da regressao € diferente de zero, ja que p-value é
menor que 0,05. Assim, os resultados apontam que pode-se rejeitar a hipotese
de que todos os parametros estimados sejam nulos, de maneira que € possivel
afirmar que as varidveis independentes contribuem para melhorar a qualidade

das predigdes.

Tabela 4 - Teste Chi-square dos coeficientes do modelo

Chi-square df (p-value) Sig.

Modelo 68,241 8 ,000

Fonte: Elaborado pelo autor

Outros testes também podem ser utilizados para avaliar a eficiéncia do
modelo, como é o caso da estatistica “Verossimilhanca de log-2” (Likelihood
Value), da “R quadrado Cox & Snell” (Cox-Snell R?) e da “R quadrado
Nagelkerke” (Nagelkerke R?). Vale destacar que esses testes, segundo Corrar,
Paulo e Dias Filho (2011, p. 295), sdo conhecidos como uma espécie de pseudo
- R? e se prestam para analisar o desempenho de modelos concorrentes.

O Likelihood Value, conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p.
294,;308), também tem a funcdo parecida com a da estatistica F utilizada na
avaliacdo do modelo linear, e quanto menor o seu valor, melhor o poder de
predicdo do modelo.

Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p. 295-296) afirmam que, entre duas
equacdes logisticas igualmente véalidas, deve-se preferir a que apresente o Cox-
Snell R? mais elevado, sendo que o Nagelkerke R? tem funcdo semelhante ao
Cox-Snell R?.
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Conforme a Tabela 5, os testes de Cox-Snell R? e Nagelkerke R? indicam
gue o modelo é capaz de explicar, respectivamente, 33,1% e 56,7% das

variacoes registradas na variavel dependente.

Tabela 5 - Testes Likelihood Value, Cox-Snell R? e Nagelkerke R?

Likelihood Value Cox-Snell R 2 Nagelkerke R ?

80,582 ,331 567

Fonte: Elaborado pelo autor

Um outro teste que avalia a acuracia do modelo € o Hosmer e
Lemeshow, o qual, segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p. 308), tem o
objetivo de testar a hipotese de que ndo ha diferencas significativas entre os
resultados preditos pelo modelo e os observados. Ainda segundo esses autores,
qguando o resultado deste teste apresenta um patamar superior a 0,05, ha que se
rejeitar a hipétese de que ndo existem diferencas significativas entre os valores
esperados e observados. As tabelas 6 e 7 apresentam o resultado deste teste,
demonstrando que néo se pode rejeitar a referida hipotese, ja que a significancia
ficou em 0,000, ou seja, aguém de 0,05. Esse resultado sugere que o modelo

com todas as variaveis pode nao representar o melhor modelo.

Tabela 6 - Tabela de contingéncia para teste de Hosmer e Lemeshow

RLR =0 RLR =1

Observado Esperado Observado Esperado Total
1 17 17,000 0 ,000 17
2 17 16,996 0 ,004 17
3 16 16,953 1 ,047 17
4 15 16,722 2 278 17
5 17 16,386 0 ,614 17
6 17 15,890 0 1,110 17
7 16 15,010 1 1,990 17
8 16 13,948 1 3,052 17
9 12 10,843 5 6,157 17
10 0 3,251 17 13,749 17

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 7 - Resultado do teste de Hosmer e Lemeshow

Qui-quadrado df Sig.

38,728 8 ,000

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 8 demonstra a eficiéncia global do modelo, indicando que o nivel
de acerto em relacdo as empresas que ndo constituiram a RLR é de 98,6%, e de
66,7% no que se refere as empresas que constituiram a RLR, conferindo 93,5%
de probabilidade global de acerto do modelo. Pode-se observar que a taxa de
acerto de 66,7% das empresas que constituiram RLR é relativamente boa, se for
considerado que apenas 11,7% das empresas da amostra constituiram RLR no

periodo analisado.

Tabela 8 - Eficiéncia global do modelo

Previsto
Observado RLR

Porcentagem correta

0 1
0 141 2 98,6

RLR

9 18 66,7
Porcentagem global 93,5

Fonte: Elaborado pelo autor

Para avaliar se de fato o modelo incluindo todas as variaveis
independentes se apresenta como um bom preditor de probabilidades em
relacdo a variavel dependente RLR, é necessario fazer o teste Wald. Este teste,
segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p. 311-312), é equivalente ao teste t e
objetiva testar a hip6tese nula de que um determinado coeficiente nao é
significativamente diferente de zero.

Ainda de acordo com os citados autores, ha o teste do intervalo de
confianca, que também pode ser utilizado para verificar se realmente o
coeficiente é significativamente diferente de zero. Para tanto, eleva-se cada
coeficiente da variavel independente a constante matematica e, verificando-se se
o valor resultante, identificado na Tabela 9 como sendo Exp(B), esta

compreendido no intervalo de confianca.
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Na Tabela 9 é apresentado o resultado do modelo sob as perspectivas
da estatistica Wald e do intervalo de confianga.

A analise da Tabela 9 revela que todos os coeficientes sédo diferentes de
zero e, portanto, podem ser utilizados para compor o modelo. Nao obstante, ao
se estabelecer um limite de significAncia maxima ao nivel de 5%, tem-se que
apenas as variaveis ROA, TRLL e IREP sao significantes, o que recomenda que
as demais sejam retiradas do modelo, cabendo destacar que ICJ é significante a
10%.

Tabela 9 - Resultado do modelo com TRLL do ano, com todas as variaveis

95% C.I. para EXP(B)
Variavel |Coeficientes S.E.| Wald |df | Sig. Exp(B)

Inferior Superior
ROA 8,700 3,818 5,192 1 ,023 6002,615 3,375 10674785,825
TRLL 12,750 3,103 16,880 1 ,000 344485,254 786,435 150896319,405
IE 2,573 1,849 1,936 1 ,164 13,110 ,350 491,764
ICJ ,000034 ,000017 3,816 1 ,051 1,000 1,000 1,000
LC -,154 ,149 1,066 1 ,302 ,858 ,641 1,148
LG 222 ,194 1,304 1 ,253 1,249 ,853 1,827
GCLR , 151 ,094 2544 1 111 1,162 ,966 1,399
IREP -2,743 1,347 4,145 1 ,042 ,064 ,005 ,903
Intercepto -12,739 2,930 18,910 1 ,000 ,000

B - Coeficientes das variaveis

S.E. - Erro-padréo

Wald - indice de Wald

df - Grau de liberdade

Sig. (p-valor) - Significancia

Exp (B) - Resultado do coeficiente da variavel elevado a constante matemética e
95% C.l. para EXP(B) - Intervalo de confianca

Fonte: Elaborado pelo autor

ApoOs rodar esse primeiro modelo, incluindo todas as 8 (oito) variaveis
explicativas, foram rodados novos modelos, excluindo-se as variaveis que nédo se
apresentaram significantes ao nivel de 5% em cada caso, bem como testando a
eficiéncia de cada modelo segundo diversas hipoteses de combinacdes dessas
variaveis. O resultado desses modelos é sintetizado nas tabelas 10 e 11.

A equacdo logistica do modelo que possui melhor capacidade preditiva,
considerando o nivel de significancia de 5% (Tabela 11) e o desempenho dos

indices que medem o ajuste de cada modelo (Tabela 10), € composta pelo
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intercepto e variaveis explicativas ROA, ICJ e IREP, podendo ser representada

de acordo com a férmula (6).

In (%) = -1,719 + 5,278 ROA + 0,0000392 ICJ - 3,856 IREP

Tabela 10 - Andlise de ajuste dos modelos com TRLL do ano

(6)

TFEz?_ﬁ-; ROA;
IE: 1c0: | /B 1CS | ROAL oA | ROA:
Pl LC: | TRLL: : ‘| ROA;| ROA: ICJ;
LC: _ | TRLL: ICJ;
_ LG: | ICJ: IREP IcJ| IREP
LG: _ IREP| IREP
| GCLR: | IREP
GCLR; et
IRE
Likelihood Value (*) 80,582 114,303 92,506 94,812 117,799 124,725 136,705 129,145
Cox-Snell R? (**) 0331 0,184 07282 0272 01167 01132 0,069 0,109
Nagelkerke R (**) 0567 0,315 0483 0467 0286 07227 0118 0,187
Hosmer e | Valor 38,728 7,064 64,225 68,973 5976 9,099 9,550 10,133
Lemeshow | gjg. (»*+y 0,000 0,530 0,000 0,000 0,650 0,334 0,298 0,256
_ valor 68,234 34,519 56,317 68,973 31,024 24,098 12,118 19,677
Chi-square ————
Sig. (***) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
. |IrRLR=0 98,6 99,3 99,3 99,3 99,3 100 99,3 99,3
Eficiéncia | —
global do |RLR =1 66,7 259 63,0 556 22,2 11,1 7.4 11,1
modelo  Foo 935 876 935 924 871 859 847 853

Sig. - Significancia

* - Quanto menor o indice, melhor o ajuste do modelo

** - Quanto maior o indice, melhor o ajuste do modelo
*** - Indice abaixo de 0,05 significa que existem diferencas significativas entre os

valores esperados e observados, o que significa uma mé qualidade do modelo
= _ [ndice menor que 0,05 indica que pelo menos um dos coeficientes das variaveis
independentes é diferente de zero, 0 que é uma boa qualidade do modelo
Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 11 - Anélise de ajuste dos modelos com TRLL do ano - Significancia e
coeficientes das variaveis

TRI;CI)_ﬁ'; ROAY T RoA:
Variaveis /. e 1cg: | EICH ) rri | ROAT ROA poa: | ROA: ICJ:
Significancia ] | LC; LG; ' TRLL; ICJ;

o LC; LG; i ICJ; IREP ICJ IREP

das variaveis | GCLR; IREP IREP

GCLR; IRE IREP

IRE

ROA ,023 ,016 ,045 ,060 ,014 ,022 ,055
TRLL ,000 ,000 ,000
IE , 164 ,560
ICJ ,051 ,006 , 114 ,007 ,021 ,022
LC ,302 ,869
LG ,253 ,874
GCLR 111 ,155
IREP ,042 ,003 ,042 ,051 ,002 ,002 ,004
Constante ,000 ,002 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

TIT??_ﬁ-; ROAY RroA:
Variaveis / iE;1cg; | BICHh | rri | ROA ROAT Roa: | ROA: ICJ;
Coeficientes ] | LC; LG; ' TRLL; ICJ;

PR LC; LG; i ICJ; IREP ICJ IREP

das variaveis | GCLR; IREP IREP

GCLR; IRE IREP

IRE

ROA 8,700 5,908 5,709 5,045 5,278 4,427 2,858
TRLL 12,750 N/A 9,732 10,428
IE 2,573 ,780
ICJ ,000034 ,000 ,000024 ,0000392 ,000034 ,0000318
LC -,154 -,014
LG ,222 ,021
GCLR , 151 ,051
IREP -2,743  -3,769 -2,714 -2,369 -3,856 -3,346 -3,035
Constante -12,739 -2,095 -9,199 -9,605 -1,719 -1,537 -2,224 -1,089

Fonte: Elaborado pelo autor

Corroborando a concluséo sobre o modelo com melhor poder preditivo,
conforme formula (6), a Tabela 12 apresenta o resultado do processo stepwise
dos testes de Likelihood Value, Cox-Snell R? e Nagelkerke R? para o modelo com
as variaveis ROA, ICJ e IREP, na qual se observa o comporamento esperado a
cada etapa de inclusdo de uma variavel no modelo, ou seja, reducdes
progressivas para Likelihood Value e aumentos progressivos para Cox-Snell R? e
Nagelkerke R?.
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Tabela 12 - Modelo final - Com TRLL do ano - Likelihood Value, Cox-Snell R? e
Nagelkerke R?

Step | Variavel Likelihood Value| Cox-SnellR?| Nagelkerke R 2
1 ROA 142,324 0,038 0,064
2 ROA ICJ 136,705 0,069 0,118
3 ROA;ICJ e IREP 117,799 0,167 0,286

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Tabela 13 se demonstra a matriz de correcdo das variaveis da
equacao (6), na qual se observa que a colinearidade entre elas encontra-se

dentro do limite de tolerancia de até 0,70:

Tabela 13 - Matriz de correlagdo - Modelo com TRLL do ano - Variaveis ROA, ICJ e

IREP
Variaveis ROA ICJ IREP
ROA 1,000 211 -,324
ICJ 211 1,000 -,246
IREP -,324 -,246 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor

3.4.3 Modelo com TRLL Defasada

Seguindo-se a mesma sistematica adotada na subsecdo 3.4.2 (Modelo
com TRLL do ano) para selecionar o melhor modelo, neste passo também foram
incluidas no modelo as mesmas 8 (oito) variaveis explicativas consideradas para
o desenvolvimento daquele modelo. Ndo obstante, neste modelo foi considerada
a TRLL do ano anterior aquele a que se refere o lucro liquido sobre o qual foi ou
poderia ter sido constituida a RLR. Em decorréncia desse critério, o modelo sob
andlise apresenta 154 observacdes, compostas por 21 empresas que
constituiram a RLR nos anos de 2010 e/ou 2011, e 133 que nao constituiram a
RLR e que poderiam té-lo feito a luz das normas legais que regulam a matéria.
Essas oito variaveis sdo apresentadas no Quadro 4.

O resumo do resultado obtido com as combinacdes das diversas
variaveis independentes € apresentado nas tabelas 14 e 15. Apesar de se ter
trabalhado com uma amostra menor (154 observacfes) do que na andlise do
“Modelo com TRLL do ano” (170 observacdes) e de se ter considerado a TRLL

defasada (do ano anterior), o resultado obtido confirma os achados daquela
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andlise, posto que o melhor modelo a que se chegou também é o que contempla
as variaveis independentes ROA, ICJ e IREP, pelo menos ao nivel de
significancia de 5%, conforme se demonstra nas tabelas 14 e 15. A equacao
representativa desse modelo é apresentada na formula (7).

Na Tabela 17 se demonstra a matriz de correcdo das variaveis da
equacao (7), na qual se observa que a colinearidade entre elas encontram-se

dentro do limite de tolerancia de até 0,70.
In ( %) = -2,058 + 6,060 ROA + 0,0000418 ICJ - 3,463 IREP (7)

Tabela 14 - Andlise de ajuste dos modelos com TRLL defasada

TRI;CI)_ﬁ'; ROA;
IE:1cg: | [ESICH | ROALL ROA poa | ROA: ICJ:
LC: LG | L& LG | TRLL; ICJ; IREP ICJ IREP
Y91 GeLR: | IREP|  IREP
GCLR: e
IRE
Likelihood Value (¥) 65396 93,695 75,381 97,885 105,535 111,881 107,782
Cox-Snell R? (**) 0311 01172 0264 0149 01105 0,068 0,092
Nagelkerke R? (**) 0566 0312 0482 0271 0192 0,123 0,168
Hosmer e | Valor 35677 7,343 20,758 7,646 11,631 6,871 3,226
Lemeshow | gjq. (x) 0,000 0500 0,008 0469 01168 0551 0,919
_ Valor 57,283 28,083 47,208 24,794 17,143 10,798 14,896
Chi-square ———
Sig. (****) 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0,005 0,001
o RLR = 0 97,7 99,2 97,7 99,2 100 99,2 99,2
Eficiéncia | — —
globaldo |[RLR=1 66,7 28.6 524 238 9,5 4,8 14,3
modelo Geral 93,5 89.6 91.6 89.0 87.7 86,4 87.7

Sig. - Significancia

* - Quanto menor o indice, melhor o ajuste do modelo

** . Quanto maior o indice, melhor o ajuste do modelo

*** _ [ndice abaixo de 0,05 significa que existem diferencas significativas entre os
valores esperados e observados, o que significa uma ma qualidade do modelo.

*** _ [ndice menor que 0,05 indica que pelo menos um dos coeficientes das variaveis
independentes é diferente de zero, o que é uma boa qualidade do modelo

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 15 - Anélise de ajuste do modelo com TRLL defasada - Sigificancia e
coeficientes das variaveis

TRLE?Q; ROA; IE;
Variaveis / icy;Lc: | 'Ch LG ROA ROA poa | ROA: ICJ:
Significancia das LG LG; TRLL; ICJ; IREP 1CJ IREP
variaveis ! GCLR; IREP IREP

GCLR; IRE
IRE

ROA ,017 ,016 ,005 ,011 ,018 ,025
TRLL ,000 N/A ,000
IE ,462 ,628
ICJ ,130 ,007 ,005 ,012 ,018
LC ,910 ,870
LG ,765 ,895
GCLR ,152 ,112
IREP ,011 ,007 ,006 ,006 ,006 ,016
Constante ,000 ,007 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

TRLE?Q; ROA; IE;
variaveis / icaLe; | 1Cbe KOA RO Roai | ROA, ICJ;
Coeficietes das LG LG; TRLL; ICJ; IREP 1CJ IREP
variaveis ! GCLR; IREP IREP

GCLR; IRE
IRE

ROA 8,299 5,728 7,970 6,060 4,920 3,672
TRLL 11,674 N/A 11,043
IE -1,379 -, 773
ICJ ,000027 ,000041 ,000042 ,000039 ,000033
LC ,015 -,013
LG ,056 ,017
GCLR ,112 ,068
IREP -3,449 -3,321 -3,282 -3,463 -2,987 -2,503
Constante -11,285 -1,929 -10,669 -2,058 -1,795 -2,558 -1,336

Fonte: Elaborado pelo autor

Para reforgcar a conclusao sobre o modelo com melhor poder preditivo,

conforme formula (7), a Tabela 16 apresenta o resultado do processo stepwise

dos testes de Likelihood Value, Cox-Snell R? e Nagelkerke R? para o modelo com

as variaveis ROA, ICJ e IREP, na qual se observa o comporamento esperado a

cada etapa de inclusdo de uma variavel no modelo, ou seja,

reducdes

progressivas para Likelihood Value e aumentos progressivos para Cox-Snell R? e

Nagelkerke R?.
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Tabela 16 - Modelo final - Com TRLL desfasada - Likelihood Value, Cox-Snell R? e

Nagelkerke R?

Step | Variavel Likelihood Value Cox-Snell R 2 Nagelkerke R ?
1 ROA 118,596 0,026 0,048
2 ROA, ICJ 111,881 0,068 0,123
3 ROA; ICJ e IREP 97,885 0,149 0,271

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 17 - Matriz de correlacao - Modelo com TRLL defasada - Variaveis ROA, ICJ e

IREP

Variaveis

ROA
ICJ
IREP

Fonte: Elaborado pelo autor

ROA

ICJ IREP

247

247
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A construcdo da regressao logistica com o melhor poder de predi¢do da
ocorréncia do evento RLR foi feita com duas amostras de empresas integrantes
da BM&FBOVESPA que tiveram suas acOes negociadas no periodo de 01 de
janeiro a 12 de setembro de 2012, tendo por base os indices econdmico-
financeiros obtidos de suas demonstracdes financeiras dos anos de 2010 e
2011.

A primeira amostra contém 170 observacdes, sendo composta por 27
empresas que constituiram RLR (variavel dependente) e 143 que, embora
pudessem ter constituido a RLR, ndo o fizeram, relativamente aos exercicios
sociais encerrados em 2010 e 2011. Nessa amostra, a partir das demonstracdes
financeiras dessas empresas, foram apurados 8 (oito) indices econdmico-
financeiros (as variaveis independentes ROA, TRLL, IE, ICJ, LC, LG, GCLP e
IREP) em relagcdo aos quais se esperava algum poder de influéncia sobre a
decisdo das empresas constituirem ou ndo a RLR.

Na segunda amostra foram adotados os mesmos critérios adotados na
selecao da primeira amostra, exceto pelo fato de que se adotou uma TRLL
defasada, ou seja, apurou-se 0s dados desta variavel tomando o lucro liquido do
ano anterior aquele a que se refere a RLR constituida ou passivel de
constituicdo, e ndo o lucro liquido do ano a que corresponde a RLR. Em funcéao
deste critério, a segunda amostra é constituida de 154 observacdes; destas, 133
poderiam ter constituido RLR e 21 a constituiram.

Rodando-se os diversos modelos de regressao logistica para ambas as
amostras, chegou-se a resultados semelhantes para a primeira e segunda
amostra de dados. Considerando o nivel de significancia de 5%, as regressdes
que apresentam o melhor poder de predicdo para o evento RLR sdo as
demonstradas seguir (férmulas 6 e 7):

a) Primeira amostra, com TRLL do ano:

In (%) = -1,719 + 5,278 ROA + 0,0000392 ICJ - 3,856 IREP (6)
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b) Segunda amostra, com TRLL defasada:
n ( % ) = -2,058 + 6,060 ROA + 0,0000418 ICJ - 3,463 IREP )

A analise dessas regressdes sugere gue as variaveis independentes
ROA, ICJ e IREP influenciam o resultado que estima a chance ou probabilidade
de uma empresa constituir a RLR, com menor representatividade para ICJ. Cada
uma dessas variaveis afeta positiva ou negativamente essa chance, dependendo
do sinal do seu coeficiente.

A variavel ROA tem coeficientes positivos nas equacdes (6) e (7) acima,
sinalizando que quanto maior o valor dessa variavel, maior sera a chance de a
empresa constituir a RLR.

Tendo em vista que a RLR representa uma retencdo de parte do lucro
liquido do exercicio, é de se esperar que a chance de sua constituicdo guarde
relacdo negativa com a politica de distribuicdo de dividendos das empresas. Isso
porque, em tese, quanto maior a parcela do lucro liquido destinada pela empresa
ao pagamento de dividendos, menor deveria ser a necessidade (e a chance) de
constituir RLR para reter recursos financeiros em face de suas atividades
operacionais.

Para ser valida essa assertiva, o coeficiente da variavel ROA, que mede
a rentabilidade da empresa, também deveria ter relacdo negativa com a
distribuicdo de dividendos. Nao é isso, contudo, que se verifica comparando-se o
resultado encontrado neste estudo com aqueles apontados em diversos estudos
empiricos sobre a politica de dividendos no Brasil.

Nesse sentido, citam-se o0s estudos empiricos sobre a politica de
dividendos efetuados por Brito e Silva (2005), para quem as empresas com
maior lucratividade sdo as que destinam maior parcela de dividendos para
remunerar os acionistas; Nossa, Nossa e Teixeira (2007), que encontraram
evidéncias de que as empresas que distribuem dividendos sdo mais lucrativas do
que as empresas que nao distribuem dividendos, além de que o dividendo
distribuido estad positivamente relacionado ao ROA - Retorno sobre o Ativo
(Lucro Liquido, dividido pelo Ativo Total); e Futema, Basso e Kayo (2009), cujos
achados déo conta de que a distribuicdo de lucros varia positivamente com a
lucratividade da empresa.
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Como se viu acima, a referida relacdo positiva do coeficiente da variavel
ROA com a chance de constituicdo da RLR n&o encontra guarida nos resultados
de estudos empiricos que abordaram a lucratividade das empresas e sua relacéo
com a distribuicdo de dividendos.

Uma possivel explicacdo, que ndo se pode descartar, € a de que,
especificamente para a RLR, ou para a amostra testada, ndo seria valida a
premissa pré-estabelecida, de que quanto maior a distribuicdo de dividendos
menor a chance de constituicdo da RLR.

Outra justificativa plausivel poderia ser o fato de que, embora as
empresas mais lucrativas tenham maior tendéncia a distribuir dividendos, essa
relacdo pode nédo ser tdo forte a ponto de suplantar a relagcdo negativa, apurada
por Futema, Basso e Kayo (2009), existente entre os dividendos e o nivel de
investimentos em projetos internos. Neste caso, a relagdo negativa entre 0s
dividendos e o nivel de investimentos em projetos internos representaria uma
relacdo positiva entre tais investimentos e a RLR, o que né&o foi testado pelo
modelo desenvolvido no presente estudo.

O coeficiente da variavel IREP, que também compde o modelo expresso
nas equacdes que se apurou, por outro lado, se apresenta negativo nas
equacdes (6) e (7), significando que quanto maior o valor de IREP, menor sera a
chance de a empresa constituir RLR. Esse resultado confirma as expectativas
iniciais, ja que a variavel IREP mede a capacidade de geracédo de caixa, que se
presume recorrente, da realizacdo financeira do ativo representativo do
reconhecimento de lucros decorrentes do resultado positivo de equivaléncia
patrimonial de investimentos permanentes, para fazer frente a distribuicdo de
dividendos sobre lucros de mesma natureza.

Cabe ainda observar que as empresas que constituem ou que tém
potencial para constituir RLR, por apresentarem valores relevantes de resultado
positivo de equivaléncia patrimonial, normalmente concentram suas atividades
operacionais em participacdes societarias permanentes. Dai a razdo dessa forte
relacdo entre o recebimento e o pagamento de dividendos e seus reflexos na
constituicdo da RLR. Isso confirma também os achados em estudos empiricos
sobre politica de dividendos (AMBROZINI, 2011, p. 201; IQUIAPAZA,
LAMOUNIER; AMARAL, 2006), no sentido de que a disponibilidade de caixa
exerce uma relacdo positiva com o nivel de distribuicdo de dividendos,
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caracteristica esta que estd em consonancia com a relagdo negativa existente
entre a disponibilidade de caixa, aqui representada pela variavel IREP, e a RLR.

Conforme se observa nos dois modelos representados pelas equacdes
apuradas, a variavel ICJ, embora com pouca contribuicdo para o ajuste dos
modelos, apresenta coeficientes com sinal positivo. Essa variavel ICJ, que mede
a capacidade do fluxo de caixa operacional gerado pelas operac¢bes (lucro
operacional) pagar as despesas financeiras, esta associada tanto a lucratividade
(ja abordada acima em relacdo a variavel ROA) quanto a alavancagem
financeira.

A expectativa de um coeficiente negativo para variavel ICJ, no tocante a
alavancagem financeira associada ao nivel de despesas financeiras, esta em
gue guanto maior o valor desta variavel, em tese menos a empresa dependeria
de capitais de terceiros para financiar suas atividades operacionais, e quanto
menor o endividamento, segundo os resultados dos estudos empiricos realizados
por Ilquiapaza, Barbosa e Bressan (2005) e lquiapaza, Lamounier e Amaral
(2006), maior a probabilidade de distribuicdo de dividendos. Em consequéncia,
guanto maior a chance de pagar dividendos, menor a probabilidade de constituir
RLR. Essas inferéncias, com relagdo a variavel ICJ, no entanto, devem se vistas
com cautela, pois as evidéncias colhidas no presente estudo sugerem que a
alavancagem financeira, medida pela variavel explicativa IE, ndo se apresentou
relevante em termos de sua influéncia na probabilidade de constituicdo da RLR.

Assinala-se que nos modelos testados as variaveis IE, como acima
mencionado, LC, LG e GCLR nao se apresentaram significativas ao nivel de 5%.
Esse resultado ndo confirma a expectativa de que deveria haver impacto dessas
variaveis na constituicdo da RLR, posto que elas se relacionam com a
disponibilidade de recursos financeiros e geragao de caixa, itens que, em tese,
poderiam afetar a retencdo de lucros via RLR. Esse resultado pode ser um
indicio da influéncia de outros fatores ndo contemplados pelos indices
econdmico-financeiros incluidos nos modelos deste estudo, ligados a politica de
dividendos.

No que tange a variavel TRLL, nenhum dos modelos nos quais ela foi
incluida passou nos testes da estatistica Hosmer e Lemeshow (apresentaram um
indice inferior a 0,05, conforme tabelas 10 e 14), o que significa que a incluséo

desta variavel, além de né&o contribuir para melhorar o ajuste dos modelos,
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provoca perda do poder preditivo dos modelos. Esse resultado estd em
desacordo com as expectativas, ja que se esperava que a TRLL fosse integrar o
modelo final com uma relacdo positiva com a RLR. Essa expectativa decorre do
fato de que, em tese, quanto maior a retencao de lucros (TRLL maior), maior a
probabilidade de constituicdo da RLR em funcdo da necessidade de caixa.

Assim, da mesma forma como ocorreu com a variavel ROA, uma possivel
explicacdo para a TRLL nao ter integrado o modelo final constituido por ROA,
ICJ e IREP, é que, especificamente para a RLR, ou para a amostra testada, ndo
seria valida a premissa pré-estabelecida, de que quanto maior a distribuicdo de
dividendos menor a chance de constituicdo da RLR.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve o0 objetivo de identificar quais sdo os fatores de
natureza financeira determinantes da constituicdo da reserva de lucros a realizar
pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA. Tomando por base dados
constantes das demonstrac¢des financeiras dos anos de 2010 e 2011, utilizou-se
uma amostra final de 170 observacbes, compostas de 27 empresas que
constituiram RLR e 143 que, embora reunindo condi¢cdes para tanto, optaram por
nao constituir essa reserva.

Partindo-se de informagdes constantes das demonstragdes financeiras
das empresas integrantes das amostras, foram construidos diversos modelos de
regressao logistica, nos quais se testaram oito indices econémico-financeiros (as
variaveis explicativas ROA, TRLL, IE, ICJ, LC, LG, GCLR e IREP), no intuito de
identificar quais deles, e em que proporcédo, afetam as chances de as empresas
constituirem a RLR (varidvel dependente).

O modelo com a equacado logistica que apresentou o melhor poder
preditivo da probabilidade de constituicdo da RLR € representado pelas variaveis
ROA, ICJ e IREP, ao nivel de significancia de 5%.

Assim, pode-se afirmar que, além do objetivo principal proposto, também
foram atingidos os objetivos especificos, quais sejam o de identificar quais
fatores financeiros influenciaram tanto a constituicdo quanto a ndo constituicao
da RLR nos anos de 2010 e 2011, relativamente as empresas integrantes da
amostra testada.

A variavel ROA, que mede a rentabilidade da empresa, apresentou
coeficiente positivo e, portanto, de acordo com o modelo, quanto maior o seu
valor, maior a chance de a empresa constituir RLR. Tomando-se por base os
resultados de estudos empiricos brasileiros (BRITO; SILVA, 2005; NOSSA;
NOSSA; TEIXEIRA, 2007; FUTEMA; BASSO; KAYO, 2009), para os quais a
rentabilidade tem uma relacdo positiva com a distribuicdo de dividendos,
esperava-se uma relacdo negativa entre ROA e a RLR, j& que quanto maior a
distribuicdo de dividendos (e maior a rentabilidade — ROA), menor a chance de
se constituir RLR. Esse resultado sugere uma investigacdo mais profunda.

O coeficiente da variavel IREP, por sua vez, se apresentou negativo,

confirmando, dessa forma, as expectativas iniciais, ja que a variavel IREP mede
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a capacidade de geracdo de caixa, via realizacdo financeira do ativo
representado pelo reconhecimento de lucros decorrentes do resultado positivo
de equivaléncia patrimonial de investimentos permanentes, para fazer frente a
distribuicdo de dividendos sobre lucros de mesma natureza.

No que se refere a variavel ICJ, destaca-se que 0 seu coeficiente se
apresentou positivo, quando se esperava que ele fosse negativo, tendo em vista
que essa variavel é afetada tanto pela rentabilidade quanto pela alavancagem.
De qualquer forma, em face desta variavel ndo possuir impacto relevante sobre a
capacidade preditiva dos modelos testados, esses resultados merecem ser
testados de forma mais ampla.

Espera-se que o resultado deste estudo tenha produzido informacdes
Uteis sobre os fatores de natureza financeira que exercem influéncia na deciséo
quanto a constituicdo ou ndo da RLR, de modo que os integrantes de 6rgaos de
administracdo das sociedades anbnimas, e bem assim contadores e usuarios
das demonstracdes financeiras, possam melhor avaliar a extensédo e os reflexos
da constituicdo ou ndo da RLR.

E importante observar que o presente estudo contemplou exclusivamente
a analise da possivel correlacdo de determinados indices econémico-financeiros
obtidos das demonstrac¢fes financeiras das empresas, disponiveis publicamente,
com a decisdo dessas empresas quanto a constituicdo ou ndo da reserva de
lucros a realizar.

Dessa forma, como sugestado para futuros estudos sobre esse tema, a
analise aqui realizada poderia incluir um viés que considerasse outros fatores
externos a empresa e que ja foram amplamente explorados em estudos
empiricos realizados em empresas brasileiras com relacdo a politica de
distribuicdo de dividendos no Brasil.

Adicionalmente, uma ampliacdo dos testes, abrangendo um periodo mais
amplo, poderia servir para investigar melhor o fato de as variaveis ROA e ICJ
apresentarem coeficientes positivos, quando se esperava que estes fossem
negativos, ou ainda verificar se os demais indices econémico-financeiros aqui
testados podem se tornar significantes para fins de predicdo da probabilidade de
constituicdo da RLR.

O resultado do teste de Hosmer e Lemeshow indicou que ndo ha

diferencas significativas entre os resultados preditos pelos modelos finais —
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equacdes representadas pelas formulas (6) e (7) - e os efetivamente observados
(constituicdo ou n&o da RLR) para os anos testados (2010 e 2011) indicando, por
conseguinte, que suas predicdes sdo confiaveis. Apesar disso, ressalta-se que
nao se testou esses modelos com base em uma amostra diferente daquela a
partir da qual estes foram criados, 0 que se sugere que seja feito em futuros

estudos, incluindo na amostra, por exemplo, dados do ano 2012.
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