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Objetivo — Este artigo investiga se a identidade do acionista controlador é um ~ p .~

fator determinante para a distribui¢io de lucros (JCP em relagao a dividendos Prof. Rodolfo Nunes
regulares) em uma amostra de companhias abertas brasileiras. Referencial

teérico — Por meio de exemplificagoes numéricas, demonstramos que o custo ~ Um dos revisores decidiu nao
do recebimento de dividendos em dinheiro por meio de juros sobre capital ~ divulgar sua identidade.
préprio (JCP) é substancialmente heterogéneo entre os acionistas. Utilizamos
essa diversidade para estabelecer a distribui¢ao ideal (do ponto de vista tributdrio)
para cada tipo de acionista. Metodologia — Testamos as hipéteses usando um
painel ndo balanceado de 404 empresas brasileiras em um periodo de 12 anos.
Nossas estimativas usam as regressoes de dados em painel de Probit e Tobit.
Devido a questoes de endogeneidade no status da identidade aciondria, também
executamos regressoes usando regressores defasados, o modelo de selecio em duas
etapas de Heckman e modelos de matching. Resultados — Consistentemente
com hipéteses ex ante baseadas em impostos, descobrimos que a presenca
de investidores institucionais aumenta significativamente os pagamentos na
forma de JCP em relacio aos dividendos, reduzindo a tributacio geral (para a
empresa e para o investidor) nas empresas em geral. Uma gestao tributdria mais
inteligente por meio da politica de dividendos também ¢ uma fungio positiva
das caracteristicas das empresas, como porte e melhores padroes de governanca
corporativa. No geral, nossa evidéncia sugere que a identidade dos acionistas
influencia a politica de dividendos por meio do canal de tributagao. Implicagoes
prdticas e sociais da pesquisa — Embora a literatura discuta vérias explicagoes
possiveis para o uso limitado dos pagamentos de JCP no Brasil, fornecemos
evidéncias de que muitas empresas podem nio desfrutar dos beneficios fiscais do
JCP, pois a legislagao tributdria desencoraja seu uso pelos acionistas controladores.
Essa evidéncia ¢ critica também para os formuladores de politicas, uma vez que
h4 atualmente um debate nacional controverso referente a incidéncia de imposto
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sobre a distribuicdo de dividendos e a extingdo do JCP (Projeto de Lei n° 2.337,
2021), “segunda fase da Reforma Tributdria’. Contribui¢des — Ao contrdrio de
estudos anteriores, discutimos a distribui¢ao de JCP a partir da perspectiva dos

beneficidrios (acionistas) e pagadores (investidas) e nao apenas dos tltimos ou dos
primeiros. Além disso, devido aos potenciais problemas de mensuragao, criamos

uma varidvel que mede a razio entre o JCP distribuido ¢ 0 mdximo permitido
por lei IOE_IOE*), o que permite mensurar com mais precisio o tamanho do

beneficio fiscal obtido por cada empresa.

Palavras-chave — Identidade do acionista. Politica de dividendos. Gestio tributdria.
Governanga corporativa. Juros sobre o capital préprio.

1 Introducao

O mercado de capitais brasileiro ¢ caracterizado
por (i) regras de dividendo minimo obrigatério, (ii)
altas aliquotas de imposto sobre as pessoas juridicas, (iii)
acoes sem direito a voto, (iv) alta concentragio aciondria,
(v) dividendos dedutiveis de imposto (chamados de
juros sobre o capital préprio — doravante “JCP”), e (vi)
tributa¢do conforme a natureza juridica do investidor.
Esse ambiente torna o Brasil um laboratério Gnico para
estudar uma série de decisdes corporativas. Neste artigo,
estudamos a distribuicdo dos lucros das empresas por
meio de dividendos ou JCP, considerando a identidade
do acionista controlador da empresa. Em nossa amostra,
cerca de 40% das empresas que poderiam se beneficiar da
dedutibilidade legal de impostos por meio do pagamento
de JCP optam por pagar apenas dividendos regulares nao
dedutiveis. Essa decisao pode ser ideal do ponto de vista
dos acionistas controladores, mas pode destruir valor
para os acionistas minoritdrios. Além desse potencial
problema de agéncia, entender a escolha entre dividendos
regulares e JCP ¢ vital, uma vez que atualmente hd um
debate nacional controverso referente a incidéncia de
imposto sobre a distribui¢io de dividendos e a extingao
do JCP (Projeto de Lei n° 2.337, 2021). Portanto, nossa
pesquisa destaca um tépico de importincia académica e
administrativa e para a formulacdo de politicas.

Em especial, investigamos se a estrutura aciondria
¢ um determinante da distribuiciao de lucros (JCP em
relagio a dividendos regulares) no Brasil. Por meio das
exemplificacoes numéricas mostradas no Apéndice A
(Tabela A1), mostramos que o custo do recebimento de
dividendos em dinheiro por meio de JCP ¢ significativamente
heterogéneo entre os acionistas. Para acionistas pessoas
juridicas, os pagamentos de JCP podem aumentar ou
diminuir a carga tributdria geral — depende se a empresa
paga o adicional de imposto de renda ou nio, entre outros
fatores (consulte o Apéndice A para mais detalhes); no
entanto, para acionistas pessoas fisicas e entidades de
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investimento associadas,’ a distribuiciao ideal deve ser
de 100% de seus dividendos na forma de JCP, desde
que essa distribui¢do nio ultrapasse os limites impostos
por lei. Como a distribuigao ideal, do ponto de vista
tributdrio, depende da natureza juridica do beneficidrio,
desenvolvemos hipdteses testdveis com base na tributacio
e na estrutura aciondria. Ou seja, analisamos as decisoes
sobre distribuicio de dividendos em relagao ao JCP
considerando a natureza especifica do acionista controlador.
Portanto, este estudo representa um passo em dire¢io a um
melhor entendimento do motivo de muitas empresas que
distribuem dividendos de forma recorrente aos acionistas
nao optarem pelo JCP no Brasil.

Este estudo contribui para a literatura em alguns
aspectos criticos. Em primeiro lugar, ao contrério de estudos
anteriores, discutimos a distribuicao de JCP a partir da
perspectiva dos beneficidrios (acionistas) e pagadores
(investidas) e nio apenas dos tltimos ou dos primeiros.
Em segundo lugar, como reflexo dos potenciais problemas
de mensuracio, criamos uma varidvel que mede a razao
entre o JCP distribuido € o mdximo permitido por lei
(IOE_IOE*), 0 que permite mensurar com mais precisio
o tamanho do beneficio fiscal obtido por cada empresa.
Finalmente, ao explorar a heterogeneidade da aliquota de
imposto de renda sobre o JCP de acordo com a identidade
do acionista, contribuimos para o debate sobre a interacio
entre a politica de dividendos ¢ os problemas de agéncia
(Chang, Kang & Li, 2016; Mulyani, Singh & Mishra,
2016), o papel da identidade do acionista na formagao dos
resultados corporativos (Alhababsah, 2019) e os efeitos
clientela induzidos pela heterogeneidade nas preferéncias
tributdrias entre os acionistas (Portal & Laureano, 2017).
E importante ressaltar que nossos resultados indicam que
a tributagdo geral (para a empresa e para o acionista) é
um fator-chave da politica de dividendos.

No geral, nossos resultados sugerem que a
identidade dos acionistas influencia a politica de dividendos
por meio do canal de tributagio. Consistentemente com
as hip6teses ex ante baseadas em impostos, a presenca da
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participagdo institucional (fundos mutuos, fundos de
private equity, entidades de previdéncia privada) com 5%
ou mais dos direitos ao voto aumenta a probabilidade
de uma empresa distribuir lucros na forma de JCP. Esses
acionistas sio justamente os que mais se beneficiam com o
pagamento de JCP — o recebimento de proventos na forma
de JCP éisento de tributacio para esse tipo de investidor
(Lei 9.532/1997; Lei 11.053/2004). Além disso, nossos
resultados sugerem que empresas maiores e mais lucrativas,
com melhores préticas de governanca corporativa e mais
oportunidades de crescimento, tendem a distribuir mais
proventos na forma de JCP, uma prdtica que aumenta a
riqueza de acionistas minoritdrios em geral ao aliviar o
pagamento total de impostos. E importante ressaltar que
os resultados da governanga corporativa se restringem as
empresas listadas nos segmentos especiais Novo Mercado
e Nivel II de governanca corporativa da Bolsa de Valores
brasileira (B3), cujas regras sdo mais exigentes.” Quando
incluimos empresas listadas no segmento especial menos
rigoroso, Nivel I, a probabilidade de usar o JCP diminui.

O restante deste manuscrito estd estruturado da
seguinte forma: na préxima segdo, apresentamos uma
breve andlise da literatura sobre a politica de dividendos.
Na sec¢io 3, discutimos o contexto brasileiro, com énfase
na concentracio de participagio, nos juros sobre o capital
préprio e no tratamento tributdrio do JCP e da distribuicio
de dividendos. Na secio 4, descrevemos nossa amostra e
método. A segdo 5 mostra os resultados empiricos e, na

se¢do 6, apresentamos nossas conclusoes.

2 Revisao da literatura

2.1 Custos de agéncia e politica de
dividendos na literatura internacional
recente’

Easterbrook (1984) foi pioneiro no estudo dos
custos de agéncia da politica de dividendos. Em seu artigo
seminal, o autor propde que os dividendos — um fendmeno
financeiro de dificil explicagio — poderiam mitigar os
incentivos perversos que os gestores tém para expropriar
os acionistas. Os acionistas, em Gltima andlise, arcam com
os custos de agéncia implicitos em seu relacionamento
com os gestores. Dois custos especificos sio o custo de
monitoramento ¢ o custo da aversio ao risco gerencial.
Os dividendos podem oferecer uma solu¢iao menos cara
(parcial) para esses problemas do que outros instrumentos.
Em especial, a saida continua de caixa da empresa para
os acionistas, implicita em uma politica de dividendos

estdvel, limita o niimero de recursos disponiveis ao

arbitrio dos gestores, uma vez que o financiamento de
novos projetos forcaria a empresa a recorrer ao mercado
de capitais. Sempre que a empresa precisa levantar caixa
no mercado — seja por meio da contratagio de novas
dividas ou da emissio de novas agoes — ela se submete ao
monitoramento independente do mercado.

Da mesma forma, os gestores geralmente sao mais
avessos ao risco do que os acionistas, uma vez que sua
riqueza depende principalmente de seu capital humano,
que estd intimamente ligado a sobrevivéncia da empresa.
Portanto, os gestores podem escolher projetos mais
seguros — e menos lucrativos — do que os acionistas. Os
acionistas tém poucos mecanismos para garantir que os
gestores escolham projetos mais arriscados. Mas tanto os
gestores quanto os acionistas também podem controlar o
risco corporativo ajustando a divida da empresa. Ceteris
paribus, os gestores prefeririam manter a alavancagem
financeira baixa, o que beneficiaria os credores as custas
dos acionistas. Por outro lado, os acionistas preferem
aumentar a alavancagem até o limite permitido pelas
cldusulas restritivas da divida. Assim, uma saida constante
de caixa para os acionistas na forma de dividendos permite
que os acionistas evitem a aversdo ao risco pelos gestores,
evitando que o indice divida/patriménio liquido diminua.
Farre-Mensa, Michaely e Schmalz (2014) resumem bem
na proposigao: “a exposi¢io continua a disciplina dos
mercados financeiros externos reduz os custos de agéncia”
(Easterbrook, 1984, p. 107).

Os insights originais de Easterbrook (1984)
geraram uma literatura rica. Pesquisas sobre governanca
corporativa global caracterizam a influéncia dos acionistas
controladores sobre os acionistas minoritdrios como um
topico avancado (Barka & Hamza, 2020; Bebchuk &
Weisbach, 2010), especialmente em mercados emergentes
(Kearney, 2012). Embora a politica de dividendos tenha
recebido atencio considerdvel na literatura, poucos artigos
enfocaram o papel da prote¢ao ao investidor e os padroes
de participacio, especialmente em mercados emergentes.
Benavides, Berggrun e Perafan (2016), por exemplo,
estudaram as politicas de distribuigio de dividendos em
seis paises latino-americanos e constataram que tanto a
meta do indice de distribui¢ao de dividendos quanto
a suavizagdo de dividendos sio maiores em paises com
melhores indicadores de governanga. Bradford, Chen e Zhu
(2013) investigaram o efeito da participagao do estado e
da participa¢o piramidal sobre as politicas de dividendos
de empresas de capital aberto na China e descobriram que
as sociedades controladas pelo estado pagam dividendos

mais elevados, enquanto as empresas controladas por
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estruturas piramidais pagam dividendos menores, uma
vez que a cadeia de controle é mais expandida.

Alguns artigos recentes enfocaram a interagio
entre a estrutura aciondria, os problemas de agéncia e
a politica de dividendos. Renneboog e Szilagyi (2015)
estudaram o papel do pagamento de dividendos como
um dispositivo de controle de agéncia na Holanda, um
pafs com governanga orientada as partes interessadas.
Em relacio aos mercados emergentes, Mulyani et al.
(2016) examinaram os papéis dos dividendos e da
alavancagem para mitigar os problemas de agéncia em
empresas familiares na Indonésia e descobriram que, em
compara¢do as empresas nao familiares, as sociedades
familiares tendem a manter pagamentos de dividendos
mais baixos e maior alavancagem. Chang et al. (2016)
estudaram o uso pelos acionistas dos pagamentos de
dividendos como uma ferramenta de monitoramento para
mitigar os problemas de agéncia das empresas ¢ encontrar
suporte para o papel do pagamento de dividendos como
um dispositivo de monitoramento com altos custos de
agéncia, em consonincia com as explicacbes baseadas
nos interesses potencialmente conflitantes dos acionistas
controladores (Portal & Laureano, 2017).

Evidéncias empiricas recentes também sugerem
que a tributagio nio tem impacto sobre o pagamento de
dividendos (Khan, Jehan & Shah, 2017). Ainda assim,
essa evidéncia nio estd condicionada a posi¢ao tributdria
heterogénea de acordo com a identidade do acionista. Ao
identificar as diferentes preferéncias fiscais de acordo com a
natureza juridica do acionista, fornecemos novas evidéncias
sobre o papel dos impostos na politica de dividendos. A
hipétese que norteia o presente estudo ¢ a de que muitas
empresas podem nao usufruir dos beneficios tributdrios
do JCP exatamente porque a lei tributdria desencoraja
seu uso pelos acionistas controladores.

O artigo mais préximo a este é de Boulton, Braga-
Alves e Shastri (2012). No entanto, existem diferencas
pronunciadas entre eles. Em primeiro lugar, nosso estudo
enfoca especificamente o problema de agéncia induzido
pelos diferentes tratamentos tributdrios dos diferentes
tipos de participagdo societdria (pessoa juridica, pessoa
fisica, institucional etc.), enquanto os objetivos de
Boulton et al. (2012) sio muito mais amplos. Seu artigo
¢ uma investigacdo mais geral sobre os determinantes da
politica de dividendos com a caracteristica adicional de
tratar também o JCP, enquanto o nosso é mais focado nos
incentivos fiscais e como eles influenciam a escolha entre
dividendos e JCP pelo acionista controlador, condicionada
a sua identidade. Incluimos outros determinantes da
politica de dividendos em nosso estudo, mas apenas
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como varidveis de controle e nio como o foco principal
da investigagao. Além disso, enquanto Boulton et al.
(2012) empregam apenas a medida de pagamento de
dividendos convencionais (para dividendos e JCP),
usamos uma medida muito mais refinada: pagamento
efetivo de JCP em relagio ao JCP potencial. Essa medida
responde melhor a pergunta subjacente comum a ambos
os estudos: por que as empresas nio estao usando todas as
economias tributdrias possiveis permitidas pela legislacao?
Infelizmente, o projeto da pesquisa de Boulton et al. (2012)
nio consegue responder plenamente a essa pergunta. No
entanto, também usamos medidas mais tradicionais de
distribuicao de dividendos como testes de robustez para
nossos resultados (pagamentos de JCP em relagio ao
total de ativos, lucro por a¢do, dividendos totais e uma
varidvel bindria simples de JCP). Por fim, nosso projeto
de pesquisa aborda cuidadosamente os problemas de
endogencidade ¢ empregamos especificagdes alternativas
para lidar com eles. Além das regressées de linha de base,
também usamos regressores defasados, 0 modelo de selecao
em duas etapas de Heckman e amostras correspondentes.
Boulton etal. (2012) nio abordam esse problema em seu
exercicio empirico. Portanto, apesar das semelhancas entre
o nosso estudo e o de Boulton et al. (2012), acreditamos
que o nosso artigo d4 uma contribui¢do distinta para a
literatura existente sobre politica de dividendos.

2.2 Politica de dividendos na literatura
brasileira recente®

Martins e Fama (2012) revisaram a literatura
sobre politica de dividendos no Brasil entre 1990 ¢ 2010.
Os autores identificaram tendéncias claras nas evidéncias
empiricas que moldam o cendrio brasileiro sobre a politica
de dividendos. O que é importante para o nosso estudo
¢ que Martins ¢ Fam4 (2012) confirmam a existéncia de
problemas de agéncia e a influéncia das questoes tributdrias
na elaboragio das politicas de dividendos no Brasil. Na
mesma linha, Forti, Peixoto e Lima (2015) investigaram
os determinantes da politica de dividendos das empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 1995 a 2011.
Entre os vérios fatores, os autores encontraram uma
associagao significativa entre a distribui¢ao de dividendos
e os custos de agéncia. Em particular, eles sugerem que os
mitigadores do conflito de agéncia, como cldusulas de zg
along, sao substitutos para o pagamento de dividendos,
conforme previsto por Easterbrook (1984). Mais
recentemente, Vancin e Procianoy (2016) investigaram os
efeitos da legislacdo que trata de dividendos obrigatérios
sobre os determinantes das politicas de dividendos das
empresas brasileiras. O estudo considera especificamente
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o fato de que o pagamento de dividendos no Brasil é
obrigatério por lei. Portanto, as teorias tradicionais dos
determinantes do pagamento de dividendos podem ser
distorcidas pelo ambiente institucional brasileiro. Na
verdade, os autores descobriram que ignorar os requisitos
legais sobre dividendos induz vieses significativos nos
coeficientes de regressio. Por outro lado, Gonzaga e Costa
(2009) apresentaram evidéncias empiricas mistas sobre
a relagio entre o conservadorismo contdbil e os conflitos
de agéncia entre acionistas majoritdrios e minoritdrios
de empresas brasileiras de capital aberto quanto s suas
politicas de dividendos.

Embora vérios estudos confirmem o efeito dos
custos de agéncia sobre as politicas de dividendos das
empresas brasileiras, as evidéncias empiricas do efeito
clientela saio muito menos substanciais. Holanda e Coelho
(2012) nao encontraram evidéncias robustas da associacio
entre a decisao de distribuir dividendos e o efeito clientela
no Brasil. Os autores sugerem que questoes de governanga
corporativa e as restrigoes financeiras do mercado financeiro
brasileiro podem explicar seus resultados mistos.

Santos e Salotti (2007) estudaram especificamente
o pagamento de JCP por empresas brasileiras. Os autores
realizaram uma pesquisa com 388 empresas brasileiras que
pagaram JCP em 2005, perguntando sobre suas motivagdes
para tais decisoes. Os autores concluiram que as empresas
optam principalmente pelo pagamento de JCP por conta
de suas vantagens fiscais, como forma de compensar o
pagamento regular de dividendos em dinheiro, e que
utilizam o limite mdximo legal de dedugao para decidir
sobre os valores a serem pagos aos acionistas. Apesar
dessas vantagens fiscais notdveis do JCP na distribuigao
de lucros, o percentual de empresas que distribuem sua
receita dessa forma permanece relativamente baixo (cerca
de 30,3% em nossa amostra). Essas empresas podem
estar, e frequentemente estio destruindo valor para
seus acionistas no que diz respeito a perda de economia
tributdria. A literatura discute vérias explicagdes possiveis
para o uso limitado de pagamentos de JCP no Brasil: i)
habitos formados de empresas e investidores (Carvalho,
2003); ii) falta de regulamentagio mais detalhada sobre
o tema (Costa, Martins, Sousa & Cardoso, 2004; Silva,
Pinto, Motta & Marques, 2006); iii) desconhecimento
por parte de algumas companbhias abertas sobre o cdlculo
do valor e sobre a atribui¢ao de JCP (Costa et al., 2004);
iv) risco de legislacdo tempordria (Carvalho, 2003); v)
falta de padronizacdo no tratamento contdbil e divulgacio
do JCP (Silva et al., 2006); vi) caracteristicas inerentes
exclusivamente aos acionistas controladores (Portal &
Laureano, 2017; Rangel & Silva, 2007); vii) falta de

pesquisas académicas e publicagoes técnicas (Silva et al.,
2000); viii) tributagio (Boulton et al., 2012; Zagonel,
Terra, & Pasuch, 2018).

3 Contexto brasileiro e
desenvolvimento de hipéteses

3.1 Concentragao de participagao

O Brasil, como a maioria dos paises cujos
sistemas legais descendem do direito civil francés, tem a
concentra¢io como uma caracteristica fundamental da
estrutura aciondria das empresas (Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer & Vishny, 2000). Porta, Lopez-de-Silanes e
Shleifer (1999) destacam que os paises de direito comum
tém uma fragio significativamente maior de empresas
com participagdo pulverizada do que os paises cuja lei se
baseia no direito civil francés. Em termos comparativos, o
mercado brasileiro estd mais préximo do Japao e da Europa
Continental, e menos dos mercados dos Estados Unidos
e do Reino Unido (Canellas & Leal, 2009). Na verdade,
Porta etal. (1999) descobriram que a maior concentragio
aciondria estd entre os paises cujas leis derivam do direito
civil francés, estando a média de participagio dos trés
maiores acionistas em 54% (mediana de 55%). Em sua
amostra, a concentra¢io aciondria média do Brasil é de
57% (mediana de 63%), muito préxima da média do
direito civil francés (mediana).

Com respeito ao valor da média dos votos do bloco
de controle em relagio ao valor de mercado da empresa,
Nenova (2003) estimou uma média de 25,4% (mediana
de 22,6%) para os paises baseados no direito civil francés.
No mesmo estudo, o autor calcula que o valor do bloco de
controle esteja em média em 23,2% no Brasil (mediana
de 14,8%). De fato, Nenova (2003) comenta que no
Brasil, por exemplo, o detentor de 50% dos votos pode
deter apenas um sexto dos direitos sobre o fluxo de caixa
total, mas o beneficio esperado do controle é pelo menos
o dobro desse montante (33,3% do valor da empresa) em
média. Usando uma abordagem diferente, Dyck e Zingales
(2004) estimaram que o controle corporativo mundial
vale 14% do valor patrimonial de uma empresa em média,
enquanto essa média é de 21% para os paises baseados no
direito civil francés e de impressionantes 65% no Brasil.
Por fim, Thomsen, Pedersen e Kvist (2006) identificaram
um efeito negativo significativo da alta porcentagem de
participagio societdria sobre o valor da empresa e sua
lucratividade nos paises da Europa Continental, onde

a lei se baseia majoritariamente no direito civil francés.

[179

R. Bras. Gest. Neg,, Sdo Paulo, v.24, n.1, p.175-205, Jan./Mar. 2022

[omonj



Jéfferson Augusto Colombo / Paulo Renato Soares Terra

Apesar disso, a concentra¢io aciondria tem
mudado ao longo do tempo. Nas tltimas décadas, o Brasil
tem enfrentado uma onda de reestruturacoes societdrias
ocasionadas pelas privatizages e pela entrada de novos
sécios em empresas do setor privado, notadamente

investidores estrangeiros e institucionais (Silva, 2004).
3.2 Juros sobre o capital préprio — JCP

Com o fim da corre¢io monetdria automdtica,
consequéncia da estabilizagio econdmica e da hiperinflagao
das décadas anteriores, a Lei 9.249/1995 entrou em vigor
em 1° de janeiro de 1996, introduzindo o conceito de
JCP. O artigo 9°, § 7°, permite que as empresas atribuam
os juros pagos a titulo de remuneracio do capital préprio
ao valor dos dividendos obrigatérios previstos na Lei das
Sociedades por Agoes. A partir do ano seguinte, 1997, o
valor total dos juros pagos como remuneragio do capital
préprio passou a ser limitado a, no mdximo, a metade
do lucro apurado antes da dedugio dos juros, ou lucros
acumulados e reservas de lucros. Essa alteracio estd de
acordo com o disposto no artigo 79 da Lei 9.430/1996.

Em suma, a institui¢do do JCP representa um
incentivo fiscal para o capital, paralelo ao beneficio fiscal
usual para a divida. Considerando que os beneficios
fiscais da divida sao amplamente permitidos em todo o
mundo, o mecanismo de JCP ¢ raro — encontramos um
mecanismo semelhante apenas na Bélgica, a “Deducio
de Juros Nocionais” — o que torna o ambiente da politica
nacional de dividendos da Bélgica bastante complexo e
peculiar.

Em relagio 4 interpretaco juridica, Neves (2007)
argumenta que o JCP, apesar de receber a denominagio
de “juros”, assemelha-se mais aos dividendos do que aos
juros em si. A prépria Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM), em sua Resolugiao n° 207/96, afirma que, no que
se refere ao conceito de lucro na lei das sociedades por
agoes, a distribui¢io do retorno sobre o capital préprio
constitui distribuigao de lucro e nio de despesas. Além
disso, o JCP pode distorcer a comparabilidade dos lucros
societdrios se nao for tratado como uma distribuicio de

lucro.

3.3 Diferencas tributdrias de acordo com
a natureza juridica do beneficidrio

Conforme mencionado acima, a legislagio tributdria
brasileira prevé uma aliquota de imposto de renda de 0%
sobre os dividendos recebidos, independentemente da
natureza juridica de quem os recebe. Os valores recebidos

a titulo de JCP, entretanto, recebem tratamento tributdrio
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especial. Quando o recebedor do JCP for pessoa fisica, o
imposto ¢ definitivo e cobrado na data do recebimento,
a aliquota padrio de 15% (Lei 9.249/1995, Artigo 9°).
Nesse caso, o ganho tributdrio da empresa é maior do
que o aumento do imposto de renda que o beneficidrio
ird pagar — portanto, é vantajoso para a empresa (do
ponto de vista tributdrio) pagar seus dividendos na forma
de JCP, e nio como dividendos regulares. Isso ocorre
independentemente de a empresa pagadora (investida)
ter imposto de renda devido as aliquotas marginais de
15% ou 25% (Brito, 1999).

Quando o recebedor for uma sociedade andnima,
o custo do recebimento de JCP aumenta significativamente.
Segundo Higushi, Higushi e Higushi (2011), as empresas
tributadas pelo regime do lucro real devem pagar PIS
(Programa de Integragio Social) e COFINS (Contribui¢io
para o Financiamento da Seguridade Social) a aliquota
de 9,25% sobre os rendimentos recebidos a titulo de
JCP, uma vez que esses pagamentos nao fazem parte do
resultado financeiro tributado 4 aliquota zero (Decreto
5442/2005). Isso é ainda mais importante em grupos
empresariais com diferentes niveis verticais: um aumento
na carga tributdria de 9,25% pode ocorrer a cada degrau
da escada da participagdo societdria (Higushi et al.,
2011). Para as empresas tributadas pelo regime do lucro
presumido, além do recolhimento de PIS e COFINS de
3,65%, o JCP entra na base de cdlculo dos impostos e
contribuigdes sociais no resultado extraordindrio.

Como resultado, quando o acionista controlador
for uma sociedade an6nima, hd um incentivo fiscal paraa
empresa controlada (investida) 7o pagar proventos (ou pagar
menos do que o limite permitido pela legislagao brasileira)
na forma de JCP, mas sim na forma de dividendos, cuja
aliquota do imposto de renda é zero. Além disso, quanto
maior o nimero de sociedades anénimas na estrutura
de controle vertical (“pirimide”), maior serd a carga
potencial, com aliquotas adicionais de PIS e COFINS, o
que se traduz em um desincentivo ainda maior para que
essas empresas paguem proventos na forma de JCP. Essa
condic¢io ¢ altamente relevante no caso brasileiro, uma
vez que 77% das empresas de capital aberto possuem uma
estrutura de controle piramidal (Bortolon & Leal, 2010).

Finalmente, devemos considerar o terceiro grupo
de beneficidrios. De acordo com os artigos 28 e 33 da Lei
9.532/1997, quando o acionista que recebe JCP for um
fundo de investimento, fundo mutuo, carteira ou qualquer
outra forma de investimento associado ou coletivo, a aliquota
do imposto de renda é zero. Isso significa que, para essa
classe de acionistas, nio hd diferenca em termos fiscais
entre o recebimento de lucros na forma de dividendos
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(que sao isentos para todos os acionistas) e de JCP, embora
este ultimo reduza a tributagdo geral da empresa. Dessa
forma, hd um incentivo monetdrio para a preferéncia das
entidades de investimento associadas pelo JCP.

Para elucidar as diferencas fiscais entre esses
diferentes tipos de acionistas, mostramos um exemplo
numérico no Apéndice A. A economia de impostos varia
entre 34% para fundos de investimento e de pensdo, 19%
para pessoas fisicas e 0,75% para sociedades nao sujeitas ao
adicional de imposto de renda. Para as sociedades sujeitas
ao imposto de renda extra, o pagamento do JCP implica
em uma carga tributdria adicional de -9,25%. Portanto, o
incentivo fiscal ao acionista controlador para o pagamento
de JCP varia de acordo com sua identidade fiscal.

3.4. Hipoteses

Baseamo-nos nas diferencas tributdrias de acordo
com a natureza juridica do beneficidrio dos pagamentos de
JCP (se¢ao 3.3 ¢ Apéndice A) para hipotetizar explicitamente
como a identidade do acionista pode afetar a politica
de dividendos. Em particular, H1-H3 baseiam-se nas
preferéncias fiscais relacionadas ao acionista controlador.
H4 (governanga corporativa) e H5 (porte da empresa)
referem-se 4 probabilidade de envolver estratégias de
gestao tributdria mais ponderadas que possam aumentar
o valor da empresa.

HI:  Ceteris paribus, as empresas controladas por fundos
de pensio e entidades de investimento tém maior
probabilidade de distribuir JCP e pagam valores
maiores de JCP (Leis 9.532/1997 ¢ 11.053/2004).

H2: Ceteris paribus, as empresas controladas por sociedades
andnimas tém menor probabilidade de distribuir
JCP e pagam valores menores de JCP (Emenda
Constitucional 20/1998; Leis 10.637/2002 e
10.833/2003).

H3: Ceteris paribus, as empresas controladas por familias
ou pessoas fisicas tém maior probabilidade de distribuir
JCP e pagam valores maiores de JCP (Emenda
Constitucional 20/1998; Leis 10.637/2002 e
10.833/2003).

Além disso, uma vez que os modelos tedricos e
as evidéncias empiricas apoiam a ideia de que melhores
préticas de governanga corporativa estdo positivamente
associadas a estratégias de gestdo tributdria mais inteligentes
que aumentam o valor da empresa (Kovermann & Velte,
2019; Minnick & Noga, 2010), adicionamos a seguinte
hipétese:

H4:  Empresas sujeitas a padrées mais elevados de
governanca corporativa (Nivel IT e Novo Mercado)
tém maior probabilidade de distribuir lucros na

forma de JCP.

Por fim, como a evidéncia empirica sugere que
o porte da empresa é um determinante essencial das
estratégias de elisao fiscal (vide, por exemplo, Dyreng,
Hanlon & Maydew, 2008), também testamos uma

hipétese referente ao porte da empresa:

H5: A probabilidade de distribuir JCP e o valor pago
como JCP estdo positivamente relacionados ao
porte da empresa.

Testamos essas cinco hipdteses na segio 5 —
resultados e discussdo. Na préxima segao, detalhamos

nossa metodologia e a defini¢io da amostra.

4 Método

4..1 Estratégia de identificacio

A estratégia de identificagio do nosso artigo
baseia-se no ambiente tnico da tributagio da pessoa
juridica no Brasil, que permite as empresas substituir
dividendos regulares nio dedutiveis pelo JCP — um tipo
de dividendo dedutivel de impostos. A legislagio brasileira,
especificamente a Lei 9.249/1995, introduz o conceito de
JCP. O artigo 9°, § 7°, dessa lei permite que as empresas
deduzam, no célculo do lucro real, os “juros” pagos aos
acionistas a titulo de remuneracio do capital préprio (essas
dedugoes funcionam da mesma forma que as despesas com
dividas). O pagamento ¢ limitado, entretanto, a0 mdximo
da (i) metade dos ganhos calculados antes da dedugao dos
juros; ou (ii) metade dos lucros acumulados e das reservas
de lucros. E importante ressaltar que as empresas podem
usar tanto os dividendos tradicionais quanto o JCP para
cumprir a regra do dividendo obrigatério, o que torna os
dividendos e o JCP substitutos quase perfeitos na politica
de dividendos. Portanto, além dos dividendos ordindrios,
cuja aliquota de imposto aos acionistas ¢ de 0%, as
empresas brasileiras de capital aberto contam com um
canal alternativo de distribuicio de lucros aos acionistas.
Com vantagens fiscais distintas, a distribuicao de lucros
no Brasil é um instrumento eficaz em um ambiente de
negécios com altos impostos e op¢oes juridicas limitadas
para a implementag¢ido de um planejamento tributdrio
adequado.
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4.2 Coleta de dados e defini¢ao da
amostra

A amostra consiste em empresas cujas agoes estio
listadas na Bolsa de Valores brasileira (B3) no periodo de
1997 2 2008." As fontes dos dados s3o o banco de dados
Economdtica, que fornece informagoes financeiras, e o
sistema proprietdrio INFOinvest®, que retne informages
sobre a estrutura aciondria das empresas listadas. A vantagem
do dltimo, no que diz respeito ao acesso direto ao banco
de dados da CVM (equivalente & US-SEC), ¢ que ele
agrupa e relaciona as informagées de acionistas pessoas
fisicas, facilitando a obtencio de dados em estruturas
mais verticais.

Nossa amostra inicial compreende 1.156 ages
ordindrias e preferenciais. Eliminamos as empresas que
nao eram elegiveis para a distribuicao de JCP de acordo
com a legislacdo societdria brasileira (empresa-exercicio
sem lucros correntes ou lucros retidos positivos). Como
queremos entender a escolha entre JCP e dividendos
regulares, seguimos Boulton et al. (2012) e eliminamos
as empresas que nio distribuem dividendos em dinheiro
(JCP ou dividendos regulares). Além disso, se uma

empresa tiver mais de uma classe de agées sem direito a
voto, eliminamos a classe com menor liquidez. Por fim,
eliminamos as empresas com menos de trés observagoes
empresa-exercicio durante o perfodo da amostra. Seguindo
esse procedimento, a amostra final deste estudo consiste
em um painel ndo equilibrado de 404 empresas. Para
limitar a influéncia indesejada de outliers (valores atipicos),
efetuamos a winsorizacao de todas as varidveis continuas

neste estudo ao nivel de 2,5% em cada cauda.
4.3 Varidveis da estrutura aciondria

A classificagao das varidveis da estrutura aciondria
segue a logica das aliquotas diferenciadas de tributagio no
recebimento do JCP. Seguindo a metodologia de Bortolon
e Leal (2010), analisamos as estruturas de participagdo
direta ¢ indireta. O objetivo da aplicacio desta metodologia
¢é compreender nio apenas a participagdo aciondria direta
na investida, mas também a composi¢do dos acionistas
do segundo nivel e dos demais niveis. Em muitos casos,
os acionistas obtém participagoes substanciais por meios
indiretos, controlando outras empresas que possuem agoes

na investida, formando uma estrutura de controle em

A empresa possui um SIM
acionista controlador?

\ 4

Controle pulverizado
(PULV)

Y

Classificac@o do acionista
principal

h 4

h 4

A4

A4

Pessoa fisica

Acionista pessoa
juridica com até

Acionista pessoa
juridica com até

Fundos de
investimento e

Orgao do governo
e empresas estatais

uma parcela significativa do
capital votante

Figura 1. Classificacdo e definicao das varidveis referentes a identidade do acionista controlador
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(IND) dois niveis trés niveis fundos de pensido (GOV)
(C82) (CS3) (FUNDS)
NAO A empresa possui um fundo de investimento ou SIM
um fundo de pensio que detenha mais de 5% do
controle?
Os FUNDOS ndo possuem Os FUNDOS estdo

presentes na estrutura de
controle (FUND PART)
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pirAmide. A Figura 1 resume os critérios considerados na

classificacao das varidveis da estrutura aciondria.

4.4 Defini¢ées do modelo, construto e
varidvel

O modelo geral deste estudo é o seguinte:

da empresa, ¢, e o termo de erro, €,. Mostramos detalhes
sobre todas as varidveis no Apéndice D — Tabela D1.
Estimamos a Equacio (1) usando as estimativas
de dados em painel de Probit e Tobit. Esses modelos sao
amplamente utilizados na literatura quando um subconjunto
da amostra é censurado (para exemplos no contexto da
politica de dividendos, consulte Boulton et al., 2012;
Brockman & Unlu, 2009; Truong & Heaney, 2007).

n m
Y, = + X oo+ AT .- ’1. . o A . A .
it =% Z j:]ﬁj Jit Zk:fk kit  Hijt M Para facilitar a andlise da significAncia econémica dos
resultados, relatamos os efeitos marginais em vez dos
coeficientes regulares de cada regressor.
Hijt =Ci + Ejjy ()

Em que Y, ¢ a medida de pagamento de JCP para a
empresa 7, no exercicio . Em nosso modelo, Xi]_z representa
varidveis da estrutura acionaria (I/ND, CS2, CS3, FUNDS,
GOV, FUNDS_PART, VOTING_SHARES, CONTROL _
TOTALCAP para a empresa i no exercicio #), Z, sao varidveis
de controle (SIZE, EBITDA_TA, PROFITRES_TA, ROA,
FINEXPENSES_TA, DEPREC_TA, LEVERAGE, ADR,
N2_NM, NI_N2_NM, MARKET BOOK para a empresa
i no exercicio #), ;¢ o termo de erro conjunto, que

representa a soma dos efeitos idiossincréticos nao observados

5 Resultados e discussao

5.1 Estatistica descritiva e andlise
univariada

Em termos de estatisticas descritivas (Tabela 1),
aempresa média em nossa amostra distribuiu dividendos
em dinheiro por meio de JCP 30,3% do tempo (média de
IOE_BIN), entre 1997 ¢ 2008. Em relagio & magnitude,
o pagamento médio de JCP como uma fragio do que a
legislacdo societdria permite é de 19,3% (JOE_IOE™), com

Tabela 1
Estatistica descritiva
Simbolo Média p50 DP p10 p25 p75 p90 N

[OE_IOE* 0,193 0 0,34 0 0 0,285 0,903 2033
IOE_BIN 0,303 0 0,459 0 0 1 1 2033
IOE_TA 0,005 0 0,01 0 0 0,007 0,023 2033
IOE_PAYOUT 0,207 0 0,359 0 0 0,28 0,98 2033
IOE_EPS 0,078 0 0,141 0 0 0,117 0,32 2033
SIZE 14,634 14,697 1,697 12,277 13,408 15,747 16,991 2033
EBITDA_TA 0,138 0,138 0,089 0,039 0,084 0,196 0,247 2033
PROFITRES_TA 0,126 0,109 0,109 0,01 0,042 0,195 0,282 2033
FINEXPENSES_TA 0,065 0,053 0,06 0,009 0,028 0,083 0,127 2033
DEPREC_TA 0,044 0,035 0,036 0,006 0,023 0,054 0,092 2033
MARKET_BOOK 1,624 1,102 1,593 0,359 0,597 2,014 3,486 2033
ADR 0,192 0 0,394 0 0 0 1 2033
N2_NM 0,064 0 0,246 0 0 0 0 2033
IND 0,094 0 0,293 0 0 0 0 2033
CS2 0,231 0 0,421 0 0 0 1 2033
CS3 0,518 1 0,5 0 0 1 1 2033
GOV 0,034 0 0,182 0 0 0 0 2033
FUNDS 0,058 0 0,233 0 0 0 0 2033
FUNDS_PART 0,308 0 0,462 0 0 1 1 2033
VOTING_SHARES 0,571 0,55 0,255 0,222 0,387 0,778 0,968 2033
CONTROL_TOTALCAP 1,644 1,51 0,632 1 1,07 2,05 2,67 2033

Nota: Esta tabela mostra as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no estudo. A amostra final é um painel nio equilibrado de
404 empresas brasileiras que distribuiram dividendos em dinheiro, seja por meio de dividendos regulares, juros sobre o capital proprio
(JCP) ou uma combinagdo de ambos. O periodo da amostra é 1997 a 2008. A defini¢do das variveis é apresentada no Apéndice.
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dispersdo substancial — enquanto as empresas nos percentis
100, 25° e 50° nao usam JCP para pagar dividendos em
dinheiro (/OE_IOE*igual a zero), as empresas nos percentis
700 e 90° usam até 28,5% e 90,3% dos pagamentos
méximos permitidos de JCP, respectivamente.

ATabela 1 também mostra a estatistica descritiva
das varidveis independentes utilizadas em nosso estudo.
Destacamos as estatisticas bdsicas sobre a estrutura
aciondria, as varidveis independentes que mais se relacionam
com nossas hipdteses: mais da metade das observagoes
empresa-exercicio sio controladas por uma empresa com
até trés niveis verticais antes do acionista pessoa fisica final
(médiade CS3 =0,518). A segunda natureza juridica mais
recotrente do acionista controlador é uma empresa com
até dois niveis verticais antes do acionista pessoa fisica
final (média de CS2=0,231), seguida pelo controle direto
de pessoas fisicas (média de IND = 0,094), entidades de
investimento associadas (média de FUNDS = 0,058) e
drgaos governamentais ou estatais (média de GOV'=0,034).
Notadamente, 30,8% das observagoes possuem, em sua
estrutura aciondria, pelo menos uma entidade de investimento
associada com 5% ou mais do capital votante (média de
FUNDS_PART = 0,308). Nao encontramos problemas
de multicolinearidade entre as varidveis independentes
utilizadas no modelo empirico — as correlagoes entre as
covaridveis sio geralmente fracas (mdximo de 0,54 entre
ADR e SIZE, minimo de -0,57 entre CS2 e CS3, todas as
outras correlacoes estio entre 0,36 € 0,33). A estratificagio
das observagoes por setor de atividade econdmica é exposta
no Apéndice D —Tabela D2. Também no Apéndice D, nés
apresentamos a matrix de correlagio de todas as varidveis e
a andlise do fator de inflagdo da variancia (VIF) — Tabela
D3 e Tabela D4, respectivamente.

5.2 Andlise multivariada: a identidade
do acionista influencia os pagamentos de
juros sobre o capital préprio?

A andlise multivariada fornece respostas essenciais
a trés perguntas fundamentais: i) Quais fatores levam as
empresas a distribuir JCP? ii) Quais fatores fazem com
que as empresas distribuam valores maiores ou menores
em dinheiro na forma de JCP? e iii) A identidade do
acionista controlador influencia a decisao de distribuir
JCP? Um resumo dos resultados relativos a essas perguntas
¢ apresentado na Tabela 2. Tal como outros estudos
empiricos que abordam as escolhas quanto a distribuicao
de dividendos (Brockman & Unlu, 2009; Truong &
Heaney, 2007) e JCP (Boulton et al., 2012), o presente
estudo encontrou evidéncias de que empresas maiores e
mais lucrativas com maior oportunidade de crescimento
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tém maior probabilidade de distribuir lucros na forma
de JCP. Especificamente, os resultados mostrados na
Tabela 2 sugerem que a probabilidade de uma empresa de
porte médio distribuir JCP aumenta conforme o volume
de seus ativos totais (SIZE), seus lucros antes dos juros,
impostos, depreciagio e amortizagio (EBITDA_TA), seu
valor mercado em relagao ao valor contabil (MARKET_
BOOK) e a disparidade entre controle e participagao
(CONTROL_TOTALCAP). Os coeficientes dessas
varidveis sdo estatisticamente significativos e robustos
para projetos de especificagdes multiplas. O efeito do
porte sugere que empresas menores, normalmente com
gestao menos profissionalizada, tendem a entregar menos
JCP do que empresas maiores (corroborando a H5). Esse
efeito também pode estar relacionado a economias de
escala, entre outras caracteristicas de empresas maiores."
Outro resultado significativo é que as a¢des com maior
probabilidade de pagar JCP sio negociadas com indices
MARKET _BOOK maiores, de modo que hd um prémio
sobre o valor de mercado dessas empresas. Em outras
palavras, as empresas mais valiosas optam por distribuir
seus lucros por meio de JCP, reconhecendo que a prdtica
proporciona beneficios fiscais para a empresa e agrega valor
para o acionista. Finalmente, quanto maior a disparidade
entre os direitos a fluxo de caixa e os direitos a voto, maior
a propensdo de uma empresa a pagar na forma de JCP,
uma indicagio de que as empresas cujos direitos ao voto
sa0 detidos de forma mais restrita tém maior probabilidade
de aproveitar as oportunidades de economia de impostos.

Nas colunas pares da Tabela 2, que incluem as
varidveis da estrutura aciondria, encontramos resultados
mais substanciais referente a presenca de investidores
institucionais (FUNDS_PART) na estrutura de controle.
Corroborando a H1, a presenca desses investidores leva a
uma maior propensio a distribuir (cerca de 33 a 35 por
cento mais probabilidade do que uma empresa semelhante,
deacordo com REG_2, REG_4) ¢ a uma maior quantidade
de distribuicao na forma de JCP (REG_6, REG_8). A
presenga de investidores institucionais, ndo necessariamente
detendo posicoes de controle, parece gerar um incentivo
substancial (semelhante as constatagoes de Firth, Gao,
Shen & Zhang, 2016). Essas institui¢des, normalmente
fundos de pensio, exercem influéncia considerdvel sobre
as empresas em suas carteiras, mesmo quando nao detém
uma posicio majoritdria. Esse resultado reforca o argumento
conhecido na literatura como ativismo dos fundos de pensio
(Grinstein & Michaely, 2005, para uma discussio geral
e aplicagdo; Punsuvo, Kayo e Barros, 2007, para o caso
brasileiro), que considera a influéncia desses fundos sobre
diversos aspectos da empresa.
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Table 2
Propensao e montante distribuido de JCP: Modelos Probit e Tobit
METODO DE ESTIMACAO
VARIAVEIS PROBIT TOBIT
REG_1 REG_2 REG_3 REG_4 REG_5 REG_6 REG_7 REG_8
CONSTANT -8,8995%**  _8,0690***  -9,0296***  -8,9072***  -3,0865*** -4,7373 -3,1986*** -5.1237
(-9,74) (-6,30) (-9,56) (-6,73) (-8,93) (-0,10) (-9,02) (-0,10)
SIZE 0,3884**  0,3055%*  0,3775"*  0,3184™*  0,1203***  0,0837***  0,1294*  0,1027**
(6,89) (4,80) (6,54) (4,97) (5,60) (3,44) (5,89) (4,17)
EBITDA_TA 2,1237%%  2,0905%*  1,7265*  2,0190%  0,9365***  1,0245***  0,8688***  1,0389***
(2,73) (2,51) (2,23) (2,41) (3,36) (3,47) (3,11) (3,49)
PROFITRES_TA 1,7524%%* 1.1179 1,7238%+* 0,8885 0,3114 0,0401 0,3204 0,0277
(2,68) (1,61) (2,60) (1,24) (1,33) (0,16) (1,36) (0,11)
DEPREC_TA 1.1802 1.2803 2.4758 2.8548 1,2429%%  1,3103*%  1,7741%*%  1,8539%**
(0,74) (0,77) (1,47) (1,64) (2,25) (2,31) (3,09) (3,15)
FINEXPENSES_TA  -1.2967 -1.4869 -1.0173 -1.0676 -0,6876 -0,6915 -0,5836 -0,5144
(-1,07) (-1,17) (-0,84) (-0,83) (-1,62) (-1,60) (-1,37) (-1,18)
ADR 0,3952* 0,2298 0,5165** 0,3587 0,0937 0,0478 0,1538** 0,1149
(1,89) (0,99) (2,44) (1,48) (1,22) (0,56) (1,99) (1,30)
N2_NM 0,1914 0,3210 0,5510%  0,6040** 0,1188 0,1961%*  0,2051**  0,2708***
(0,80) (1,22) (2,10) (2,10) (1,46) (2,21) (2,41) (2,89)
MARKET_BOOK 0,0746* 0,0880**  0,0793**  0,0916** 0,0137 0,0154 0,0140 0,0167
(1,84) (2,11) (2,00) (2,24) (0,97) (1,07) (1,01) (1,18)
IND -0,0941 0,5529 0,0169 0,2257*
(-0,25) (1,43) (0,13) (1,65)
Cs2 -0,4838 -0,1727 -0,0719 0,0322
(-1,58) (-0,55) (-0,63) (0,28)
CS3 0,1732 0,1775 0,1038 0,1122
(0,57) (0,56) (0,93) (0,98)
GOV 0,8851* 0,8725 0,3159 0,2541
(1,65) (1,60) (1,61) (1,27)
FUNDS -0,3635 -0,2300 -0,0384 0,0172
(-0,95) (-0,60) (-0,29) (0,13)
FUNDS_PART 0,3326* 0,3583* 0,1498** 0,1464**
(1,65) (1,80) (1,99) (1,96)
VOTING_SHARES -0,3097 -0,2140 -0,1246 -0,0876
(-0,97) (-0,69) (-1,06) (-0,76)
CONTROL_TOTALCAP 0,5025%** 0,4480%** 0,208 1%+ 0,1884***
(4,55) (4,16) (5,12) (4,77)
Observagoes (n) 2358 2033 2358 2033 2358 2033 2358 2033
Probabilidade de log ~ -803,24 716,74 772,29 -691,58 1241,14 1171,38 1271,31 1193,61
EF do Exercicio Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF do Setor Nio Nio Sim Sim Nio Nio Sim Sim

Nota: Esta tabela apresenta os efeitos marginais das regressoes de dados em painel de Probit [REG1, REG2, ..., REG4] e de Tobit [REGS,
REGG, ..., REG8] para as varidveis dependentes IOE_BIN e IOE_IOE*, respectivamente. Enquanto o primeiro ¢é igual a um se a empresa
distribuiu JCP no exercicio corrente e zero caso contrdrio, o tltimo representa a razio entre o valor da distribuicio de JCP no exercicio t
e o méximo permitido pela legislacao tributdria brasileira. As varidveis bindrias de exercicio e setor sdo incluidas (conforme indicado) para
capturar os efeitos invariantes do tempo e do setor. As regressoes pares sio semelhantes  regressao anterior (modelo bdsico), mas incluem
as varidveis da estrutura aciondria. O coeficiente estimado e a estatistica z (entre parénteses) sdo relatados para cada varidvel. ***, ** ¢ *

representam significincia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Além disso, quanto 2 andlise do construto de

governanga corporativa, a listagem de empresas no Nivel 11

ou no Novo Mercado (segmentos especiais de governanca

corporativa da B3) apresenta coeficientes positivos e

estatisticamente significativos nos modelos que incluem

varidveis de estrutura aciondria e controles para os efeitos
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do exercicio e do setor (REG_4, REG_8). Essa evidéncia
sugere que melhores préticas de governanca corporativa
aumentam a probabilidade de uma empresa média usufruir
dos beneficios fiscais do JCP ao distribuir lucros. No entanto,
enfatizamos um aspecto particularmente importante. A
inclusao da varidvel bindria do segmento especial Nivel I de
governangea corporativa (VI_N2_NM) inverte o sinal dos
coeficientes da varidvel N2_NM nos modelos de Probit e
Tobit. Esse resultado reforca o argumento de que o Nivel I
¢ um segmento com menor grau de requisitos de adesio, o
que o coloca muito mais préximo do mercado tradicional
do que do Novo Mercado. Nesse sentido, considerando
a distribui¢io na forma de JCP como uma prética que
cria valor para o acionista, a probabilidade de as empresas
utilizarem essa ferramenta s6 aumenta com a listagem no
Nivel IT ou no Novo Mercado, onde os padrées de governanga
corporativa sio mais exigentes (corroborando a H4).

Ao contrério do Nivel II e do Novo Mercado, a
adesdo ao Nivel I nao exige, por exemplo, regras de licitagao
obrigatéria para agées sem direito ao voto e minoritérias
(“direitos de zag along”), direitos ao voto para acionistas
preferenciais em assuntos de maior importincia (fusées
e aquisi¢oes e vendas dos ativos principais), adesio ao
tribunal arbitral da bolsa de valores ou oferta obrigatdria
de recompra de a¢des em circulagio no caso de fechamento
de capital ou cancelamento do registro de agoes naquele
segmento de listagem. Esse menor nivel de requisitos para
aboa governanca parece se expressar nos resultados, uma
vez que o mesmo efeito encontrado no Novo Mercado
e no Nivel II nao é observado no Nivel 1, indicando a
importancia da listagem em segmentos com padroes de
governancga mais exigentes.

Um mecanismo alternativo também pode explicar
nossos resultados. Problemas de agéncia entre as partes internas
(acionistas controladores e gerentes entrincheirados) e partes
externas (acionistas minoritdrios) criam um incentivo para
as partes internas desviarem o valor corporativo ou consumir
privilégios as custas das partes externas, o que geralmente
reduz as obrigacdes tributdrias. As empresas comprometidas
com padroes mais elevados de governanga corporativa
dificultam a expropriagio de riqueza das partes externas,
aumentando a cobranga de impostos sobre a pessoa juridica
e, portanto, os beneficios fiscais dos pagamentos dedutiveis
de JCP. Esse efeito pode ser substancial no Brasil, um dos
paises com maior valor de beneficios privados relativos ao

controle (Dyck & Zingales, 2004).
5.3. Verificacdes de robustez

Como criamos uma nova varidvel para mensurar
melhor os beneficios globais do uso de JCP em vez de
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dividendos (/OE_IOE¥), testamos as varidveis comumente
utilizadas na literatura para verificar se nossos resultados
permanecem inalterados. A Tabela 3 mostra os resultados
usando os mesmos métodos da Tabela 2, mas com
varidveis dependentes alternativas (/OE_TA, IOE_EPS e
IOE_PAYOUT). No geral, as estimativas geram resultados
muito semelhantes: as varidveis que medem porte,
lucratividade, boa governanga e a presenca de investidores
institucionais na estrutura de controle permanecem como
determinantes positivos e significativos da distribuicao de
lucro na forma de JCP nas empresas analisadas.

Um segundo ponto de verificagdo é se os resultados
sd0 os mesmos para as diferentes divisdes da amostra. A
motivagao por trds dessa andlise é que a porcentagem de
empresas que distribuem JCP aumentou drasticamente em
2005 (consulte o Apéndice C para uma visualizagio gréfica).
Assim, consideramos dividir a amostra em duas partes,
1997-2004 e 2005-2008. Os resultados, demonstrados
no Apéndice D — Tabela D5, sugerem que a presenca de
investidores institucionais na estrutura aciondria tem uma
influéncia mais forte nas decisoes de distribuicao de lucro
no periodo entre 2005 ¢ 2008. Uma possivel explicacao
para essa diferenca é a promulgacao da Lei 11.053/2004
que, a partir de 1° de janeiro de 2005, explicita a natureza
tributdria privilegiada dos fundos de pensao com relagao
as receitas financeiras (vide Colombo & Caldeira, 2018,
para mais detalhes).

Em uma terceira verificacio de robustez, utilizamos
diferentes varidveis independentes e verificamos se os
resultados permanecem inalterados. Além da mencionada
mudanca nos resultados de governanca corporativa com a
inclusao das empresas listadas no Nivel I (N1_N2_NM),
alucratividade continua sendo um determinante positivo
e significativo se mensurado com base no retorno sobre
os ativos (ROA). Uma vez que a legislagao tributdria
brasileira comegou a permitir que as empresas usassem
os prejuizos acumulados de anos fiscais anteriores para
reduzir os impostos devidos, uma prdtica conhecida
como “carry-over”, incluimos nos modelos uma varidvel
(PREV_LOSSES) que ¢ igual a um se a empresa tiver
prejuizos acumulados, 0 caso contrdrio. Como esperado,
os prejuizos acumulados reduzem a propensio de uma
empresa média de distribuir lucros na forma de JCB, uma
vez que a atratividade desse instrumento legal diminui.

Uma quarta verificagdo de robustez refere-se a
covaridveis adicionais que podem explicar a probabilidade
de distribui¢do de lucros por meio do JCP. Para
ser concreto, incluimos como varidveis explicativas
adicionais as variagbes anuais da Margem EBITDA
(GROWTH_MGEBITDA) e o indice de liquidez
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Tabela 3
Analise de sensibilidade para variaveis dependentes alternativas, modelos Tobit
VARIAVEL DEPENDENTE
VARIAVEIS IOE_IOE* IOE_TA IOE_PAYOUT IOE_EPS
REG_1 REG_2 REG_3 REG_4 REG_5 REG_6 REG_7 REG_8
CONSTANT -3,1986™** -5,1237 -0,0939*** -0,1513 -1,5195%%*  -1,3709***  -3,7536***  -3,5120***
(-9,02) (-0,10) (-8,84) (-0,09) (-9,10) (-6,13) (-9,18) (-6,22)
SIZE 0,1294**  0,1027"**  0,0037***  0,0028**  0,0665*  0,0581***  0,1631***  0,1295***
(5,89) (4,17) (5,64) (3,84) (6,53) (5,14) (6,49) (4,71)
EBITDA_TA 0,8688***  1,0389***  0,0347***  0,0409**  0,1732 0,2628* -0,0691 0,1179
(3,11) (3,49) (4,03) (4,48) (1,25) (1,78) (-0,21) (0,34)
PROFITRES_TA 0,3204 0,0277  0,0219%*  0,0134* 03345 0,2542**  0,9050**  0,5182*
(1,36) (0,11) (3,05) (1,77) (2,89) (2,07) (3.28) (1,78)
DEPREC_TA -0,5836 -0,5144 -0,0135 -0,0113 -0,3534 -0,3510 -0,3090 -0,2963
(-1,37) (-1,18) (-1,03) (-0,84) (-1,63) (-1,56) (-0,63) (-0,59)
FINEXPENSES_TA  1,7741"**  1,8539™*  0,0727"**  0,0754"*  0,5816"  0,6376"*  2,0380%*  2,0223**
(3,09) (3,15) (4,10) (4,15) (1,98) (2,12) (2,95) (2,83)
ADR 0,1538** 0,1149 0,0059** 0,0041 0,0773**  0,0499 0,1966** 0,0961
(1,99) (1,30) (2,56) (1,58) (2,14) (1,22) (2,23) (0,97)
N2_NM 0,2051**  0,2708**  0,0042 0,0060%*  0,1124**  0,1147**  0,2331**  0,2484**
(2,41) (2,89) (1,61) (2,11) (2,70) (2,53) (2,31) (2,25)
MARKET_BOOK 0,0140 0,0167 -0,0003 -0,0002 0,0002 0,0035 -0,0110 -0,0040
(1,01) (1,18) (-0,60) (-0,37) (0,03) (0,50) (-0,66) (-0,23)
IND 0,2257* 0,0028 0,0642 0,2093
(1,65) (0,68) (0,99) (1,33)
Cs2 0,0322 -0,0015 -0,0396 -0,0469
(0,28) (-0,45) (-0,72) (-0,36)
CS3 0,1122 0,0010 -0,0109 0,0811
(0,98) (0,28) (-0,20) (0,62)
GOV 0,2541 0,0094 0,0932 0,4957**
(1,27) (1,62) (1,02) (2,23)
FUNDS 0,0172 -0,0028 -0,0700 -0,0228
(0,13) (-0,69) (-1,09) (-0,15)
FUNDS_PART 0,1464** 0,0058** 0,0729** 0,1692**
(1,96) (2,66) (2,17) (2,04)
VOTING_SHARES -0,0876 -0,0004 -0,0389 -0,1625
(-0,76) (-0,12) (-0,72) (-1,24)
CONTROL_TOTALCAP 0,1884*** 0,0051+** 0,0504*** 0,1784***
4,77) (4,26) (2,69) (3,92)
Observagoes (n) 2358 2033 2358 2033 2358 2033 2358 2033
Probabilidade delog ~ -1013,21  -1013,21  1271,31 1193,61  -1162,53  -1050,85  -574,82 -506,60
EF do Exercicio Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF do Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: Esta tabela apresenta os efeitos marginais das regressdes de dados em painel de Tobit para as varidveis dependentes IOE_
IOE*, IOE_TA, IOE_PAYOUT e IOE_EPS, respectivamente. As definicdes dessas varidveis sio apresentadas no Apéndice. As
varidveis bindrias de exercicio e setor sdo incluidas (conforme indicado) para capturar os efeitos invariantes do tempo e do setor. As
regressoes pares sao semelhantes a regressao anterior (modelo basico), mas incluem as variaveis da estrutura acionaria. O coeficiente
estimado e a estatistica z (entre parénteses) estdo relatados. ***, ** e * representam significncia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%,

respectivamente.

corrente (CURR_LIQ). Essas covariveis adicionais nio

mostraram significAncia estatistica nas estimativas de
Probit e Tobit (vide o Apéndice D — Tabela D6 para os

resultados relatados). Mais importante para pergunta

da nossa pesquisa, nossas conclusdes ndo mudam com

a inclusdo dessas potenciais varidveis omitidas.

Finalmente, realizamos varias verificacbes extras de

robustez que divulgamos no Apéndice E —Tabela E1. Além
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de apresentar argumentos tedricos, incluimos regressoes
adicionais considerando a identidade do acionista como
potencialmente enddgena — regressores defasados, modelo
de selecio em duas etapas de Heckman e modelos de
matching para controlar as diferencas observdveis entre
a participacio de fundos de pensio e de outros tipos de
fundo. No entanto, os principais resultados desta pesquisa
permanecem inalterados. Detalhes adicionais sobre o
equilibrio da covaridvel antes e depois da correspondéncia
da pontuagio de propensio (PSM, na sigla em inglés)
sao mostrados no Apéndice F — Figura F1 e Figura F2.

6 Comentarios finais

Este estudo busca elucidar a distribuicio de juros
sobre o capital préprio (JCP) em empresas brasileiras de
capital aberto, considerando os efeitos da legislagao tributdria
sobre a empresa e seus acionistas. Essa abordagem destaca
a estreita relacao entre a estrutura aciondria, a governanga
corporativa ¢ a distribui¢do de lucros no Brasil e representa
um avango em relagio a outros estudos que examinam
o assunto estritamente pela perspectiva da empresa que
distribui os lucros (Boulton et al., 2012; Ness & Zani,
2001). Também esclarecemos o papel da tributagiao na
criagio de problemas de agéncia entre diferentes acionistas
e como a governancga corporativa pode medid-los. Em
termos de implicagoes, entender a escolha das empresas
entre dividendos regulares e JCP ¢ fundamental, uma
vez que atualmente hd um debate nacional controverso
referente A incidéncia de imposto sobre a distribuicao de
dividendos e a extingao do JCP.

No geral, nossos resultados sugerem que a
identidade dos acionistas influencia a distribui¢io de JCP
nas empresas brasileiras. Consistente com as expectativas
a priori, encontramos fortes evidéncias de que a presenca
de investidores institucionais com mais de 5% do capital
votante aumenta a probabilidade de uma empresa distribuir
lucros na forma de JCP. Esse grupo de investidores, que
inclui fundos mutuos, fundos de private equity, entidades
de previdéncia privada e carteiras administradas, beneficia-
se da tributacio 4 aliquota zero no recebimento de lucros
na forma de JCB de acordo com as Leis 9.532/1997 e
11.053/2004. Além disso, empresas maiores e mais lucrativas,
com melhores préticas de governanca corporativa e mais
oportunidades de crescimento, tendem a distribuir mais
proventos na forma de JCP, uma prdtica que aumenta a
riqueza de acionistas minoritdrios em geral ao aliviar o
pagamento total de impostos. E importante ressaltar que
os resultados da governanga corporativa se restringem 3s

empresas listadas nos segmentos especiais Novo Mercado
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e Nivel II de governanca corporativa, cujas regras sio
mais exigentes. Quando incluimos empresas listadas no
segmento especial menos rigoroso, Nivel I, a probabilidade
de usar o JCP diminui.

Ao explorar a heterogeneidade na aliquota de
imposto de renda sobre o JCP de acordo com a identidade
do acionista, contribuimos para o debate sobre a interacio
entre a politica de dividendos ¢ os problemas de agéncia
(Chang et al., 2016; Mulyani et al., 2016;) e os efeitos
clientela induzidos pela heterogeneidade nas preferéncias
tributdrias dos acionistas (Portal & Laureano, 2017). Também
fornecemos novas evidéncias de que a tributagio geral
(para a empresa e para os acionistas) ¢ um fator essencial
para a politica de dividendos e, portanto, contribuimos
para a literatura sobre impostos e decisbes corporativas
(Colombo & Caldeira, 2018; vide, por exemplo, Graham,
Hanlon, Shevlin & Shroff, 2017).

Embora este estudo contribua tedrica e
empiricamente para um melhor entendimento do uso
do JCP por empresas listadas no Brasil, muitas perguntas
permanecem sem resposta. O ambiente institucional
brasileiro, marcado por um sistema tributdrio complexo
com aliquotas altas de impostos, é um dos mais propicios
a elisdo fiscal. Mesmo assim, muitas empresas, mesmo as
controladas por grupos de acionistas que se beneficiariam
diretamente de seu uso, ainda nio adotaram a prdtica
de distribuir lucros na forma de JCB, mesmo que sejam
permitidas por lei. Por isso, em estudos futuros, seria
importante investigar mais detalhadamente esse processo
de tomada de decisao e avaliar o grau de influéncia dos

acionistas controladores sobre essa questio.

Notas

Conforme observado por Angrist e Pischke (2008), a
reducio de potenciais vieses devido a fatores observdveis
provavelmente reduzird vieses de fatores nao observdveis
também.

As entidades de investimento associadas incluem
investidores institucionais, como fundos mutuos e
fundos de pensao, além de clubes de investimento.

Uma comparagio detalhada entre os segmentos
diferenciados de governanga corporativa da B3 é exposta
no Apéndice B.

i Nao é nosso objetivo apresentar uma andlise abrangente
da literatura sobre um assunto tao abrangente da
literatura financeira. Isso seria uma tarefa hercilea.
Assim, os leitores interessados poderao consultar a
excelente andlise apresentada por Farre-Mensa, Michaely

e Schmalz (2014).
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¥ Novamente, nio é nosso objetivo apresentar uma
andlise abrangente da literatura existente no Brasil. Isso
estaria além do escopo deste artigo. Assim, os leitores
interessados poderdo consultar a excelente andlise
apresentada por Martins e Fam4 (2012).

O periodo da nossa amostra ¢ limitado a esse periodo
porque o banco de dados que utilizamos como nossa
principal fonte de dados ¢ proprietdrio (INFOinvest®),
um servi¢o privado da Donnelley Financial Solutions
— para mais detalhes, visite https://infoinvest.com.
br/en), sendo que nao nos foi concedido acesso aos
exercicios mais recentes. Por mais lamentdvel que seja,
esse banco de dados proprietdrio tem uma vantagem
crucial para a nossa investiga¢io empirica: ele fornece
informacées detalhadas sobre a estrutura aciondria de
empresas brasileiras até seu acionista final para cada
uma das 404 empresas da nossa amostra. Além disso,
na se¢io 5, fornecemos testes de robustez comparando
nossos resultados com periodos anteriores e posteriores a
cobertura da nossa amostra e os resultados permanecem
inalterados.

v

Empresas maiores, por exemplo, podem arcar com
demandas legais que as empresas menores nao podem.
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Apéndice A
Exemplo numérico da tributac¢ao de acionistas no Brasil
A Tabela A1 mostra um exemplo numérico das diferencas de tributagio entre os diferentes tipos de acionistas.
Distribuir lucros via JCP leva a uma economia de impostos geral de 19% para pessoas fisicas. Esse valor ¢é justamente a
soma da economia nas aliquotas do imposto de renda da pessoa juridica e da contribui¢io social sobre o lucro liquido
(cerca de 34% para empresas tributadas pelo regime do lucro real), menos o imposto de renda da pessoa juridica retido
na fonte (15%), que incide sobre o beneficidrio pessoa fisica. Esse beneficio fiscal é proporcional ao valor distribuido a
titulo de JCP; assim, para a distribuicao de valores mais altos, a economia de impostos para a empresa seria ainda maior.
Ao contrdrio do aumento da riqueza dos acionistas pessoas fisicas em qualquer classificagio de contribuintes, no
caso de acionistas pessoas juridicas, o beneficio fiscal global depende da incidéncia do adicional de imposto de renda sobre
a empresa investidora. Conforme o resumo na Tabela A1, no caso de acionistas pessoas juridicas que nao estdo sujeitos a
adicional de imposto (receitas de até R$ 240.000 ao ano), ocorrem pequenas economias de imposto de 0,75%. No entanto,
para acionistas pessoas juridicas com ganhos altos sujeitos & aliquota de imposto de renda adicional de 10%, o beneficio
fiscal para a investida (34%) é compensado por um montante equivalente ao do beneficidrio (34%), no se considerando
a incidéncia do PIS e da COFINS. Neste caso, a economia tributdria seria negativa pelo percentual exato da incidéncia
dessas contribuicoes sociais (-9,25%). Note-se que estas conclusées presumem que a empresa ¢ tributada pelo regime do
lucro real e que a empresa pode compensar o imposto de renda retido de 15% em suas declara¢oes de imposto anuais.
Os resultados das simulagdes com beneficidrios pessoas juridicas sao semelhantes aos descritos por Libonati, Lagioia e Maciel
(2008), embora esses autores nio considerem o impacto do adicional de PIS e COFINS sobre as receitas financeiras oriundas do
JCP (Decreto 5.442/2005). Brito (1999) chega @ mesma conclusio, ou seja, a economia tributdria para o pagador de JCB no caso
de beneficidrios pessoas juridicas, ocorre apenas em duas situagoes: i) quando o beneficidrio apresenta prejuizo fiscal e, portanto,
tem lucro antes dos impostos negativo naquele ano fiscal; ii) quando o pagador dos proventos estd sujeito ao adicional de imposto,
mas o beneficidrio ndo. Dessa forma, o beneficio liquido global para investidores pessoas juridicas deve ser analisado caso a caso.
Por fim, se o acionista beneficidrio for um investidor institucional (entidade de investimento associada), o beneficio
liquido global ¢ evidente. A isen¢io do imposto de renda retido na fonte permite a esses beneficidrios o beneficio fiscal
integral da investida (34%). Assim, para esses acionistas, a economia tributdria gerada com a distribuicao de lucros na
forma de JCP em vez de dividendos ¢ de 34%, conforme demonstra a Tabela Al. Dentre todas as naturezas juridicas do
beneficidrio, as entidades associadas sdo as que mais se beneficiam com a distribui¢io de JCP.

Tabela A1l
Resumo das diferencas tributarias no recebimento de JCP
Empresa nao .. Fundos de
N - v s - Empresa sujeita . .
Natureza juridica do acionista Pessoa fisica sujeita ao 20 adicional de IR | _ 1Avestimento e
adicional de IR fundos de pensao

A) Aliquotas incidentes sobre as receitas de JCP
Imposto de renda (IR) retido na fonte (1) 15% (final) 15% (compensavel) 0%
CSLL (2) - 9% -
Adicional de imposto de renda (receitas acima de R$240.000/ano) (3) - 0% | 10% -
PIS / COFINS (4) - 9,25% -
B) Economia de impostos global
Beneficio fiscal para a empresa 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Tributagio do beneficidrio (1 + 2 + 3 + 4) 15,00% 33,25% 43,25% 0,00%
Economia de impostos global com o uso de JCP 19,00% 0,75% -9,25% 34,00%

Nota: A simulagdo acima utiliza as aliquotas de imposto vigentes no Brasil entre 1996 e 2015. Empresas com receita bruta anual acima de R$ 240,000 recolhem, além do
imposto de renda retido na fonte de 15% e 9% de Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL), o adicional de imposto de renda da pessoa juridica de 10%, totalizando
aproximadamente 34% dos impostos sobre o lucro antes dos impostos. A aliquota sobre o JCP reflete a legislagdo pertinente a cada tipo de beneficidrio, de acordo com seu
regime especifico. As empresas que recebem JCP podem compensar o imposto de renda retido no recebimento do JCP, com o imposto devido no exercicio corrente, e esta
simulagdo hipotetiza que 100% desse imposto é dedutivel do valor efetivamente devido nas declaragdes de imposto anuais. A analise da economia tributdria global com a
distribuigdo do JCP considera o total de impostos pagos pelo investidor e pela investida. Portanto, o diferencial em termos de criagao (destrui¢ao) de riqueza para cada tipo
de acionista estd na economia tributdria positiva (negativa) do ponto de vista tanto da empresa (investida) como dos beneficidrios (acionistas). Em termos percentuais, a
economia tributéria global com a distribui¢ido de JCP é obtida dividindo o valor absoluto da economia tributéria global pelo valor que teria sido pago em impostos globais
caso todos os lucros fossem distribuidos como dividendos.
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Apéndice B
Visdo comparativa dos segmentos especiais de listagem da bolsa de valores de Sao Paulo
NOvVO P p BOVESPA MAIS
SEGMENTO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS NIVEL 2 TRADICIONAL
Caracteristicas | Apenas a¢oes com | A¢oes com e sem | Agdes com e sem | Apenas agoes com | Agoes com e sem direito a voto
das a¢des direito a voto direito a voto direito a voto sao | direito a voto sdo permitidas (de acordo com a
negociadas sdo permitidas permitidas (de legislagao)
(mas com direitos |acordo com a
adicionais) legislagio)

Porcentagem de | Minimo de 25% das a¢des em circulagao Minimo de 25% das acoes em Sem regras
agdes negociadas circulagio (meta até o 7° ano a partir
(em circulagio) da adesio)
Ofertas publicas | Visando a dispersio da titularidade das agoes Sem regras
de acoes e
distribuigao
Proibigio das Limitacoes ao direito ao voto abaixo | Sem regras Quérum qualificado e “cldusulas Sem regras
disposicoes legais | de 5% do capital, quérum qualificado pétreas”

e “cldusulas pétreas”
Composi¢io Minimo de 5 conselheiros (de Minimo de 3 conselheiros (de acordo com a legislacio), Minimo de 3
do conselho de | acordo com a legislacao), dos quais com mandatos unificados de 2 anos conselheiros (de
administragao 20% devem ser independentes, com acordo com a

mandatos unificados de 2 anos legislagio)
Proibicio da Presidente do conselho e diretor presidente (perfodo de Sem regras
dualidade de caréncia de 3 anos a partir da adesio)
fungoes
Deveres do Pronunciamento sobre qualquer Sem regras
conselho de oferta publica de aquisi¢do de a¢des
administragio
Demonstragoes | Traduzidas para o inglés De acordo com a legislacio
financeiras
Convocagio de | Obrigatério Opcional
uma assembleia
anual
Calenddrio Obrigatério Opcional
de eventos
corporativos
Divulgacio Politica de negociagio de valores mobilidrios e cédigo de | Politica de negociacio de valores Sem regras
adicional conduta mobilidrios
Regra de 100% para agoes ordindrias 80% para agoes 100% para agées | 100% para agoes |80% para agdes
licitagio ordindrias (de ordindrias ordindrias e ordindrias (de
obrigatéria acordo com a preferenciais acordo com a

(direitos de “rag
along”)

legislagao)

legislagao)

Oferta ptblica | Obrigatério em caso de saida do De acordo com a | Obrigatério em | Obrigatério em | De acordo com a
de aquisi¢io de | segmento ou cancelamento do registro | legislagao caso de saida caso de saida legislagao
agoes a valor de companhia aberta (fechamento de do segmento ou [ do segmento ou
econdmico capital) cancelamento cancelamento
(minimo) do registro de do registro de

companhia aberta | companhia aberta

(fechamento de | (fechamento de

capital), exceto no | capital), exceto no

caso de migracdo |caso de migracio

para o Novo para o Novo

Mercado Mercado ou

Nivel 2

Adesao ao Obrigatédrio Opcional Obrigatério Opcional
tribunal arbitral
do mercado

Fonte: http://www.b3.com.br/en_us/products-and-services/solutions-for-issuers/listing-segments/about-listing-segments/
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Apéndice C
Evolugao dos juros sobre o capital préprio (JCP) no Brasil

A avaliagao da série temporal das empresas que pagaram JCP no perfodo de 1997 a 2008 leva em consideragio a
razdo entre as empresas da amostra que distribuiram JCP no periodo e o nimero de empresas que distribuiram dividendos
em dinheiro. A Tabela C1 mostra que, em 1997, apenas 6,1% das empresas que distribuem lucros em dinheiro o fazem
na forma de JCP. Naquele ano, os outros 94,9% da amostra distribuiram o lucro exclusivamente por meio de dividendos,
perdendo, portanto, os beneficios fiscais proporcionados pelo JCP.

Tabela C1

Analise do numero de empresas que distribuem o lucro em dinheiro
ANO ELE((;I)VEL CASH_DIST (B) J(((:;) (B)/ (A) ©) 1/ (B) ((ONAV.N]
1997 480 297 18 61,90% 6,10% 3,80%
1998 639 351 34 54,90% 9,70% 5,30%
1999 786 337 34 42,90% 10,10% 4,30%
2000 798 349 42 43,70% 12,00% 5,30%
2001 787 374 41 47,50% 11,00% 5,20%
2002 789 359 37 45,50% 10,30% 4,70%
2003 773 333 46 43,10% 13,80% 6,00%
2004 766 365 58 47,70% 15,90% 7,60%
2005 736 393 119 53,40% 30,30% 16,20%
2006 702 365 218 52,00% 59,70% 31,10%
2007 671 350 212 52,20% 60,60% 31,60%
2008 628 355 195 56,50% 54,90% 31,10%

Nota: A coluna “Elegivel” representa o niimero de empresas da BM&F Bovespa elegiveis ao pagamento de Juros sobre o Capital
Préprio (JCP) a cada ano, de acordo com a legislagdo em vigor. “CASH_DIST” é o numero de empresas que distribuiram proventos
em dinheiro, independentemente da forma de distribuigdo. “JCP” é o numero de empresas que distribuiram proventos em dinheiro
por meio do JCP. As trés dltimas colunas da direita mostram as propor¢des entre essas varidveis, de forma a mostrar tanto as praticas
da empresa como a evolugdo temporal conjunta dessas variaveis.

Conforme demonstra a Tabela C1, ao longo da série, uma proporcio crescente de empresas opta por distribuir
dividendos em dinheiro na forma de JCB o que mostra que cada vez mais empresas aproveitam os beneficios fiscais
proporcionados por esse mecanismo. Em 2000, essa proporg¢ao ultrapassa 50%. Este aumento na propor¢io de empresas
que pagam lucros desta forma dd origem a uma melhoria nas préticas de gestao destinadas a maximizar o valor da empresa.
H4 também um crescimento notével na propor¢io de empresas que distribuem JCP em relacdo ao niimero total de
empresas elegiveis para tanto, que ndo necessariamente pagam dividendos em dinheiro, entre 1997 e 2008. Conforme
mostrado na Tabela 3, o percentual de empresas que pagam JCP em relagio ao nimero total de empresas elegiveis é de
3,8% em 1997, passando para 31,1% em 2008.

Apesar do aumento visivel a0 longo do tempo, uma porcentagem substancial de empresas que distribuem dividendos
em dinheiro nao usa o JCP, apesar das claras vantagens fiscais oferecidas. Nao podemos explicar esse fato estilizado do ponto
de vista da empresa; em qualquer situacio, a distribui¢ao na forma de JCP em vez de dividendos reduz a carga tributdria
da empresa. Por que, entao, muitas empresas distribuem seus lucros através de dividendos e nao do JCP? Uma explicacao
seria a legislagio tributdria, que estabelece aliquotas diferenciadas de acordo com a natureza juridica dos beneficidrios.
Na prdtica, quando hd desvios entre o melhor resultado para o acionista majoritdrio e o melhor resultado para a empresa
como um todo, a decisdo de distribuir dividendos pode levar & expropriagdo dos acionistas minoritdrios, na medida em
que suas agoes acabam valendo menos do que o seu potencial valor médximo.

A Figura C1 apresenta a evolucio do JCP ao longo do periodo deste estudo. No periodo de 1997 a 2008, a
distribui¢do média de proventos na forma de JCP aumentou de 6% para 55%. A distribui¢io por meio de JCP torna-se
considerdvel somente apés 2005; mesmo assim, em 2008, aproximadamente 45% das empresas elegiveis a0 pagamento
de JCP ainda distribufam lucros exclusivamente por meio de dividendos.
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Apéndice D

Tabelas complementares

Tabela D1
Descricao das variaveis e motivacao para o uso de construtos de controle
CONSTRUTO DESCRICAO REFERENCIAS TEORIA E MOTIVACAO

IOE_BIN Varidvel bindria que assume valor “1” se a empresa - DISTRIBUICAO DE LUCROS:
distribuiu JCP no exercicio corrente ¢ “0” caso As empresas que mais usam o
contrdrio JCP para remunerar os acionistas

IOE TA Razio entre o valor do JCP e o total de ativos do sdo aquelas com indices mais
exercicio corrente elevados de /OE_TA, IOE_EPS,

IOE _EPS Razio entre o valor do JCP ¢ o lucro liquido do 1OE_PAYOUT; e IOE_IOE™.
exercicio corrente

IOE_PAYOUT Razao entre o valor do JCP e o total de lucros
distribuido em dinheiro no exercicio corrente

IOE_IOE* Razéo entre o valor do JCP e o méximo permitido
por lei no exercicio corrente

IND Varidvel bindria que assume valor “1” se o Boulton et al. (2012), | ESTRUTURA ACIONARIA:
principal acionista controlador for pessoa fisica Brockman e Unlu As empresas com uma estrutura

cs2 Varidvel bindria que assume valor “1” se o (2009), Silva (2004), |aciondria mais concentrada
principal acionista controlador for uma empresa Truong e Heaney pagam menos dividendos do
com até dois niveis verticais antes do acionista (2007) que aquelas com capital menos
pessoa fisica final concentrado, uma vez que o

CS3 Varidvel bindria que assume valor “1” se o maior fluxo de caixa livre oferece
principal acionista controlador for uma empresa oportunidades para expropriar os
com até trés niveis verticais antes do acionista acionistas minoritdrios.
pessoa fisica final

FUNDS Varidvel bindria que assume valor “1” se o
principal acionista controlador for uma entidade
de investimento associada

GOV Varidvel bindria que assume valor “1” se o
principal acionista controlador for um érgao do
governo ou empresa estatal

FUNDS_PART Varidvel bindria que assume valor “1” se houver

qualquer entidade de investimento associada que
detenha 5% ou mais do capital votante

VOTING_SHARES

Proporcao de agdes com direito a voto detidas pelo
principal acionista controlador

CONTROL_TOTALCAP

Razio entre a participagio no capital votante
e a participagio no capital total mantida pelos
acionistas controladores

exercicio corrente

PROFITRES _TA

Razio entre as reservas de lucro total mais lucros
acumulados e total de ativos do exercicio anterior

ROA

Razao entre o lucro liquido corrente ¢ o total de
ativos no inicio do periodo

(2009), Fama e French
(2001), Ferreira,
Nakamura, Martin e
Bastos (2010), Mitton
(2004), Truong e
Heaney (2007)

SIZE Logaritmo natural do ativo total Boulton et al. PORTE: O porte da empresa
(2012), Brockman ¢ | estd positivamente relacionado
Unlu (2009), Fama |4 distribuicao de lucros em
e French (2001), dinheiro.
Mitton (2004)

EBITDA_TA Razio entre o EBITDA e o total de ativos do Brockman e Unlu LUCRATIVIDADE: Quanto

mais lucrativa for a empresa,
menor a tendéncia de necessitar
de financiamento externo e
maior a tendéncia de distribuir
dividendos em dinheiro.
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Tabela D1
Continuacao...
CONSTRUTO DESCRICAO REFERENCIAS TEORIA E MOTIVACAO
FINEXPENSES_TA Razio entre despesas financeiras e o total de ativos | Boulton et al. (2012), | BENEFICIO FISCAL NAO
do exercicio corrente Brockman e Unlu PATRIMONIAL: As empresas
DEPREC_TA Razio entre a depreciagio e a amortizagio total e o | (2009), Truong e que recebem altos beneficios
total de ativos do exercicio corrente Heaney (2007) fiscais nio patrimoniais tendem a
PREV_LOSSES Varidvel bindria que assume valor “1” se a empresa ter beneficios menores ou até zero
acumulou prejuizos em anos fiscais anteriores, “0” com o pagamento de JCP.
caso contrario
ADR Varidvel bindria que assume valor “1” se a empresa | Boulton et al. (2012), | GOVERNANCA
possui ADRs (American Depositary Receipts) na | Brockman e Unlu CORPORATIVA: Uma melhor
NYSE (Bolsa de Valores de Nova York) (2009), Mitton governanga corporativa leva a
N2_NM Varidvel bindria que assume valor “1” se a empresa (2004), Truong e menos problemas de agéncia e,
estiver listada nos segmentos nivel 2 ou Novo Mercado | Heaney (2007) portanto, reduz a necessidade de
de Governanca Corporativa da BM&F Bovespa distribuicdo de dividendos.
NI_N2_NM Varidvel bindria que assume valor “1” se a empresa
estiver listada em qualquer nivel de Governanga
Corporativa da BM&F Bovespa
MARKET_BOOK Indice market-to-book (valor de mercado/valor Boulton et al (2012), OPORTUNIDADES DE
contabil) Fama e French (2001) | INVESTIMENTO: A distribuiciao
, Ferreira, etal. (2010) | de dividendos é inversamente
Truong e Heaney (2007) | proporcional as oportunidades de

investimento/crescimento.
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Tabela D4
Andlise de multicolinearidade (VIF)
Varidvel VIF SQRT VIF Tolerancia R-quadrado

SIZE 2,03 1,42 0,4935 0,5065
EBITDA_TA 1,51 1,23 0,6618 0,3382
PROFITRES_TA 2,22 1,49 0,4514 0,5486
FINEXPENSES_TA 1,82 1,35 0,5502 0,4498
DEPREC_TA 1,23 1,11 0,8117 0,1883
MARKET_BOOK 12 1,1 0,8326 0,1674
ADR 1,6 1,26 0,6254 0,3746
N2_NM 1,17 1,08 0,8512 0,1488
IND 2,28 1,51 0,4389 0,5611
CS2 3,42 1,85 0,2921 0,7079
CS3 4,75 2,18 0,2106 0,7894
GOV 1,86 1,36 0,5384 0,4616
FUNDS 1,98 1,41 0,5039 0,4961
FUNDS_PART 1,32 1,15 0,7568 0,2432
VOTING_SHARES 1,26 1,12 0,7905 0,2095
CONTROL_TOTALCAP 1,11 1,05 0,9006 0,0994
Meédia do VIF 1,92

Tabela D5
Verifica¢oes de robustez - distribui¢ao de JCP em subamostras, 1998-2004 e 2005-2008, modelos
de Probit e Tobit

METODO DE ESTIMACAO E PERIODO
VARIAVEIS 1998-2004 2005-2008
PROBIT TOBIT PROBIT TOBIT
CONSTANT -47,4368 -0,3692 -7,0397*** -0,0431
(-0,02) (-0,05) (-4,94) (-3,55)
SIZE 1,9510%** 0,0115% 0,3683** 0,0018**
-5,07 -6,18 -3,79 2,14
EBITDA_TA 14,4402 0,1012% 3,7612%** 0,0545%*
-3,65 -5,63 -3,07 5,13
PROFITRES_TA -5,2212%* -0,0081 1,7907 0,0157
(-2,02) (-0,55) -1,57 -1,61
DEPREC_TA -17,5555 -0,0135 1,8644 0,0511%
(-1,64) (-0,21) -0,93 3,2
FINEXPENSES_TA -8,3736** -0,0117 -0,8185 -0,0137
(-2,25) (-0,64) (-0,40) (-0,80)
ADR 1,0152 0,0046 -0,098 0,0027
-1,47 -1,33 (-0,28) -0,85
N2_NM 15,2037 0,0288 0,5888 0,0036
0 -1,61 -1,58 -1,23
MARKET_BOOK 0,5186*** 0,001 0,0148 0
-3,28 -1,34 -0,27 (-0,10)
IND 0 -0,0558 0,4058 0,0046
@) (-0,01) 0,76 -1,01

Nota: Esta tabela apresenta os efeitos marginais das regressoes de dados em painel de Probit e Tobit para os periodos 1998-2004 e
2005-2008, respectivamente. As variaveis dependentes sdo IOE_BIN (para as regressdes de Probit) e IOE_IOE* (para as regressoes de
Tobit). Foram inseridas as variaveis bindrias de exercicio e setor na Tabela na tentativa de capturar os efeitos do periodo e setor sobre
a atividade economica. O coeficiente estimado e a estatistica z (entre parénteses) sao informados para cada variavel.
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Tabela D5
Continuacao...
METODO DE ESTIMACAO E PERIODO
VARIAVEIS 1998-2004 2005-2008
PROBIT TOBIT PROBIT TOBIT
CS2 1,5387 0,0194* -0,7982* -0,0049
-0,76 -1,95 (-1,70) (-1,26)
CS3 1,6641 0,0200%%* -0,778 -0,0049
-0,99 -2,94 (-1,54) (-1,16)
GOV 3,268 0,0350™*** -0,2897 0
-1,48 23,05 (:0,36) -0,01
FUNDS 1,1065 0,0118 -0,51 -0,0014
-0,58 -1,27 (-0,91) (-0,30)
FUNDS_PART 0,2365 0,0047 0,3148 0,0056**
-0,32 -0,97 -1,15 -2,33
VOTING_SHARES -0,0838 -0,0011 0,3685 0,0049
(-0,07) (-0,16) -0,86 -1,25
CONTROL_TOTALCAP 0,8594** 0,0061** 0,2893* 0,0032**
-2,08 -2,34 -1,82 -2,28
Conclusiao
Observagoes (n) 823 1254 774 779
Probabilidade de log -156,17 422,88 -385,64 984,64
EF do Exercicio Sim Sim Sim Sim
EF do Setor Sim Sim Sim Sim

Nota: Esta tabela apresenta os efeitos marginais das regressdes de dados em painel de Probit e Tobit para os periodos 1998-2004 e
2005-2008, respectivamente. As variaveis dependentes sao IOE_BIN (para as regressdes de Probit) e IOE_IOE* (para as regressoes de
Tobit). Foram inseridas as varidveis bindrias de exercicio e setor na Tabela na tentativa de capturar os efeitos do periodo e setor sobre
a atividade econdmica. O coeficiente estimado e a estatistica z (entre parénteses) sdo informados para cada varidvel.

Tabela D6

Verifica¢des de robustez - adi¢ao do crescimento do EBITDA e do indice de liquidez corrente
como variaveis explicativas

METODO DE ESTIMACAO
VARIAVEIS PROBIT TOBIT
REG_1 REG 2 | REG 3 REG 4 | REG5 | REG6 | REG7 | REG.S
CONSTANT -8,9072*** | -6,2686* | -8,8124*** | -5,8498** | -5,1237 | -1,9556*** | -5,015 | -1,7043***
(-6,73) (-6,12) (-6,46) (-5,36) (-0,10) (-5,13) (-0,08) (-4,20)
SIZE 0,3184** | 0,2947** | 0,3359*** | 0,3080*** | 0,1027*** | 0,0937*** | 0,1047"* | 0,0948***
-4,97 -4,53 -4,97 -4,5 4,17 -3,77 4,02 -3,61
EBITDA_TA 2,0190%* | 1,6524* | 2,0324** | 1,6610 | 1,0389** | 0,9155** | 1,1272** | 1,0053***
2,41 -1,83 -2,27 -1,71 -3,49 -2,85 -3,54 2,93
PROFITRES_TA 0,8885 0,9376 1,3105* | 1,3750* 0,0277 0,0569 0,2197 0,2527
-1,24 -1,29 -1,68 -1,74 0,11 -0,23 0,8 0,91
DEPREC_TA 2,8548 2,0475 2,1784 1,205 1,8539%* | 1,6954* | 1,7274** | 1,5156**
-1,64 -1,14 -1,18 -0,63 -3,15 -2,81 2,74 -2,34
FINEXPENSES_TA -1,0676 -1,166 -1,1257 | -1,3506 | -0,5144 | -0,5674 | -0,5646 | -0,6508
(-0,83) (-0,90) (-0,82) (-0,98) (-1,18) (-1,29) (-1,22) (-1,40)
ADR 0,3587 0,3736 0,4517* | 0,4577* 0,1149 0,119 0,1499 0,1506

Nota: mesma tabela da Tabela 2, mas com adigao das seguintes varidveis explicativas: GROWTH_MGEBITA = Crescimento da margem
EBITDA (em pontos percentuais); CURR_LIQ = Ativo Circulante menos Passivo Circulante. ***, ** e * representam significancia
estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela D6
Continuacao...
METODO DE ESTIMACAO
VARIAVEIS PROBIT TOBIT
REG_1 REG_2 REG_3 REG_4 REG_5 REG_6 REG_7 REG_8
-1,48 -1,54 -1,68 -1,7 -1,3 -1,35 -1,52 -1,53
N2_NM 0,6040* | 0,5835* | 10,4814 0,46 0,2708*** | 0,2671** | 0,2678** | 0,2630***
2,1 2,02 -1,59 -1,51 2,89 -2,85 2,69 2,64
MARKET_BOOK 0,0916* | 0,1045* | 0,0699 0,0843* 0,0167 0,0205 0,0017 0,0059
2,24 2,49 -1,55 -1,82 -1,18 1,42 -0,1 -0,37
GROWTH_MGEBITDA 0,0048 0,0046 0,0016 0,0016
-1,32 -1,25 -1,18 -1,11
CURR_LIQ -0,0753 -0,1036 -0,0459 | -0,0541*
(-0,96) (-1,29) (-1,61) (-1,87)
IND 0,5529 0,5552 0,419 0,4253 0,2257* 0,2314* 0,1558 0,1611
-1,43 1,4 -1,05 -1,04 -1,65 1,67 -1,09 1,11
CS2 -0,1727 -0,2934 -0,3036 -0,4289 0,0322 0,0046 -0,0336 -0,0614
(-0,55) (-0,91) (-0,91) (-1,25) -0,28 -0,04 (-0,27) (-0,49)
CS3 0,1775 0,1255 0,2984 0,2528 0,1122 0,1065 0,1569 0,1541
-0,56 -0,39 -0,88 -0,73 -0,98 -0,92 1,27 1,24
GOV 0,8725 0,818 0,8196 0,7784 0,2541 0,25 0,1773 0,1779
-1,6 -1,5 -1,44 -1,37 1,27 -1,26 -0,85 -0,85
FUNDS -0,23 -0,3087 -0,1539 -0,1948 0,0172 -0,0019 -0,0286 -0,0367
(-0,60) (-0,80) (-0,36) (-0,46) -0,13 (-0,01) (-0,19) (-0,24)
FUNDS_PART 0,3583* 0,3993** 0,3685* 0,4290** 0,1464** 0,1625** 0,1650** 0,1875**
1,8 -1,98 -1,8 2,06 -1,96 2,16 2,1 -2,38
VOTING_SHARES 0,214 -0,1694 -0,3826 -0,3463 -0,0876 -0,0785 -0,1133 -0,1094
(-0,69) (-0,54) (-1,14) (-1,03) (-0,76) (-0,68) (-0,91) (-0,88)
CONTROL_TOTALCAP | 0,4480*** | 0,4759** | 0,5162%** | 0,5474** | 0,1884*** | 0,1959*** | 0,2076** | 0,2158***
-4,16 -4,34 -4,33 -4,5 -4,77 -4,91 -4,82 -4,95
Obs. 2033 1943 1820 1734 2033 1943 1820 1734
Probabilidade de log -691,57 -679,34 -599,17 -586,96 -903,88 -891,94 784,34 772,77
EF do Exercicio Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF do Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: mesma tabela da Tabela 2, mas com adigdo das seguintes varidveis explicativas: GROWTH_MGEBITA = Crescimento da margem
EBITDA (em pontos percentuais); CURR_LIQ = Ativo Circulante menos Passivo Circulante. ***, ** e * representam significAncia
estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Apéndice E
As principais constatagdes do artigo sao resultado da endogeneidade?

Um dos problemas econométricos tipicos de estudos que tentam estimar o efeito parcial da estrutura aciondria
— inclusive a identidade — sobre algum resultado (desempenho, dividendos etc.) é a endogeneidade (Lee, 2008). Como
apontado por Roberts e Whited (2013), o primeiro passo na abordagem da endogeneidade ¢ identificar o problema — quais
varidveis sio enddgenas e por qué. No nosso caso particular, se a identidade do acionista ¢ determinada endogenamente,
as estimativas de regressdo OLS serdo inconsistentes, levando a interpretacoes potencialmente enganosas. Por exemplo,
pode-se argumentar que os pagamentos de dividendos e a identidade do acionista sio determinados em conjunto, e,
portanto, a distribui¢io de dividendos também pode afetar a estrutura aciondria (causalidade reversa).

Seguindo o efeito potencial da endogencidade em nossa andlise empirica, realizamos algumas regressoes extras
considerando a identidade do acionista como potencialmente enddgena — regressores defasados, o modelo de sele¢io em
duas etapas de Heckman e amostras correspondentes.’ Em suma, relatamos os resultados relativos ao nosso resultado
empirico mais forte em relagao a identidade do acionista: que a participagao de entidades de investimento com 5% ou
mais das agoes com direito a voto (FUNDS_PART) aumenta a probabilidade e o valor que uma empresa investida paga
a titulo de JCP. Os resultados sao mostrados na Tabela E1.

Tabela E1
Analise de endogeneidade - regressdes considerando variaveis omitidas e vieses de sele¢ao,
1997-2008

Probl(t1; Def. Pnrobl(t2 ; Def. Tobit - Def.(1) | Tobit - Def.(2) He:tl:::sn 2 Co?::;s't?lx:l) Cof::s(;s'tg:s)

FUNDS_PART 0,4347* 0,5244** 0,1510** 0,1968** 0,6844** 0,0534** 0,0329*

(2,17) (2,44) (2,03) (2,55) (2,33) (2,03) (1,76)
Controles da empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF do Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF do Exercicio Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Probabilidade de log -672,15 -633,16 -890,91 -841,17 -1567,7584 -82,17 -158,99
Observagoes 1981 1819 1981 1819 3149 807 1420

Nota: Esta tabela apresenta os efeitos marginais das regressdes que consideram a identidade do acionista como potencialmente enddogena. As regressoes
vao de 1997 a 2008. As varidveis dependentes sio IOE_BIN (para as regressdes de Probit) e IOE_IOE* (para as regressoes de Tobit). O coeficiente estimado
e a estatistica z (entre parénteses) sio informados para cada varidvel. Def. (#) representa o niimero da defasagem considerado para o regressor enddgeno.
Heckman 2 etapas refere-se as regressdes que determinam conjuntamente a distribui¢ao de dividendos e a identidade do acionista. A amostra correspondente
(1: 1 e 1: 5) apresenta os resultados das regressoes de Tobit para uma amostra correspondente (com base na correspondéncia da pontuagio de propensio),
associando uma empresa analisada a uma e quatro empresas de controle, respectivamente. ***, ** e * representam significAncia estatistica aos niveis de 1%, 5% e
10%, respectivamente. Como podemos observar na Tabela E1 — que se baseia nas especificagdes completas do modelo, incluindo os efeitos fixos do setor, efeitos
fixos do exercicio, controles da empresa e varidveis da identidade do acionista — os resultados estdo virtualmente inalterados, considerando-se as diferentes
classes de modelos para tratar a endogeneidade. Tomados em conjunto, os resultados da Tabela E1 corroboram com a nogao de que, devido as vantagens fiscais
substanciais, as empresas com uma grande presenga de entidades de investimento em suas agdes com direito a voto usam mais pagamentos de JCP em relagio

aos dividendos regulares do que uma empresa semelhante (corroborando com HI).

Por fim, além da evidéncia empirica anteriormente apresentada na Tabela E1, temos uma razio tedrica forte
para acreditar que a identidade do acionista afeta a politica de dividendos, e nio o contrério: a identidade do acionista é
muito rigida no Brasil. Hd vdrios motivos para isso. Um deles é o desenvolvimento do préprio mercado de capitais, que
ainda é pequeno em relagio ao tamanho da economia nacional. Além disso, iniciar um negécio no Brasil é muito caro e
demorado — de acordo com o Doing Business Report (World Bank, 2020), o pais estd na 1382 posicio entre 190 paises.
Para testar se esses problemas sdo identificdveis em nossos dados, estimamos as probabilidades de transi¢io da identidade
do acionista em todo o periodo da nossa amostra, e constatamos que a estrutura aciondria é altamente persistente (ou
seja, a natureza juridica do acionista controlador quase ndo muda de um ano para outro). Assim, ¢é improvavel que os
investidores ajustem a identidade do acionista em resposta a mudangas nos resultados do mercado, o que parece ser uma

caracteristica comum aos mercados emergentes (Lee, 2008).
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Apéndice F
Informagdes adicionais sobre o procedimento de correspondéncia da pontuagdo de propensio
(PSM, na sigla em inglés)
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Figura F1. Densidade Kernel da pontuagio de propensao antes (A) e depois da correspondéncia (B)
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Figura F2. Equilibrio da covariavel apds a correspondéncia - valor mais proximo 1:1 (A) e 1:5 (B)
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