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RESUMO

O lucro é o0 que permite que as empresas continuem suas atividades econdmicas, e
juntamente a sua obtencdo adquirem-se as obrigacGes com terceiros. No caso do presente
estudo, essas obrigacOes sdo destinadas aos acionistas na forma de dividendos e ao Governo
como tributos diretos, Imposto de Renda Pessoa Fisica e Contribui¢do Social Sobre o Lucro
Liquido. O presente trabalho buscou analisar o comportamento da distribuicéo dos dividendos
em relacdo ao crescimento/decrescimento da tributacdo direta das empresas. Foram
formulados trés modelos para analisar a correlacédo entre dividendos e tributacéo direta, sendo
eles: W como o desempenho corporativo, que mediu a quanto da receita liquida € destinada
aos dividendos; CTD como carga tributéria direta, que mediu o nivel de restri¢do tributaria em
relacdo ao Patriménio Liquido; e, CTRD como carga tributaria relativa, que buscou observar
o0 nivel de restricdo dos tributos diretos em relacéo liquida. Por meio das analises estatisticas
descritivas e ndo paramétricas foi obtido como resultado que a distribuicdo de dividendos e a
tributacdo direta ttm crescimentos opostos, ou seja, com o crescimento dos tributos diretos a
distribuicdo de dividendos diminui, assim como quando h& uma diminuicdo na carga
tributaria, a distribuicdo aumenta. Intui-se destas observacGes gque as empresas procuram
repassar parte do seu 6nus tributario aos acionistas com a menor distribuicdo de dividendos
quando a tributacdo é mais elevada. Assim, a pesquisa contribui para 0 melhor entendimento
da relagéo inversa entre a tributacdo direta e a distribuicdo de dividendos no Brasil.

Palavras-Chave

Dividendos. Desempenho. Tributos Diretos. Imposto de Renda. Contribuigcdo Social.



ABSTRACT

The profit allows the companies to continue working their economic activities, but as long as
the company receives the profit, it also receives some liabilities with investors and the
government. The shareholders receive dividends as payment for their investments, and the
government receives taxes (IRPJ e CSLL), both over the profit. This paper seeks to analyze
the behavior of the dividend’s distribution over the direct taxes. Three models were
formulated to analyze the correlation between direct taxes and dividends: W as the
corporative development, that measures how much of the liquid recipe goes to the
shareholders; CTD measures how much of the equity is designated to taxes; and, CTRD
measures how much of the liquid recipe is designated to taxes. The results showed that the
dividend’s growth goes in opposite way of the taxes growth. This study contributes to the
comprehension of the inverse relation between the direct taxes and the dividends distribution.

Key Words
Dividends.Development.Direct taxes.Profit taxes. Social Contribution.
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1-INTRODUCAO

A busca pelo lucro é um dos principais objetivos das empresas. Seja por vias negociais
ou mao-de-obra, busca-se a alternativa que permite obter maior ganho. As empresas precisam
do lucro para continuar sua atividade, eestdo sempre em busca de meios que as permitam
expandir seus negocios.

Assim como as empresas, 0s investidores estdo sempre em busca de melhores
retornos para seus investimentos, desta maneira, os dividendos aparecem como uma 0p¢ao
rentavel e segura.

Visando melhorar os lucros nas empresas, e consequentemente melhorar o rendimento
para 0 acionista, € necessario que os administradores identifiguem uma intercessdo que
permita o crescimento da empresa e a0 mesmo tempo proporcione dividendos satisfatorios
aos acionistas. E nesta intercessdo que nasce a politica de distribuicdo de dividendos, a qual
deve considerar a necessidade de reinvestimento e o impacto da tributacdo no lucro, que no
caso do presente trabalho, trata-se do Tributo Direto, Imposto de Renda Pessoa Juridica e
Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido.

A politica de distribuicdo de dividendos € um assunto amplamente estudado e
controverso no mundo das finangas. S&0 muitas as teorias sobre o tema, dentre elas se
destacam a da Irrelevancia dos Dividendos de Miller e Modigliani (1961), Teoria do passaro
na Mao presente nos estudos de Gordon(1963, p. 272) e Lintner(1962, p. 267-268), e o Efeito
Clientela de Elton e Gruber (1970). Os autores norte americanos Sdo precursores no tema,
visto que iniciaram suas pesquisas sobre dividendos na area de finangas nos meados dos anos
50, sendo estes, grande referéncia para as pesquisas subsequentes ao redor do mundo.

O Brasil, no entanto, somente teve difusdo do tema de forma expressiva a partir dos
anos 90, com os estudos de Poli e Procianoy (1994), o qual buscou observar a influéncia da
mudanca na legislagdo tributaria na politica de distribuicdo de dividendos e ganhos de
capital.Devido aos estudos sobre o tema serem relativamente recentes, ha muito que se
pesquisar sobre as politicas de distribuicao de dividendos nas empresas brasileiras.

A teoria da irrelevancia dos dividendos de Miller e Modigliani (1961) afirma que em
um mercado competitivo, os dividendos se tornam irrelevantes para a mensuragéo do valor da
empresa, haja vista que somente a geracdo de lucro e risco do negocio seriam relevantes para
tal mensuracao. Isto se deve ao fato de que sdo as decisfes de investimento que poderdo gerar

mais ou menos ganhos, enquanto a forma de distribui¢do do lucro ndo impacta estas decisoes.
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Outra teoria, formulada por Gordon (1963, p. 272) e Lintner (1962, p. 267-268),
afirma que o investidor prefere a seguranca de pagamentos regulares de dividendos a
recebimentos de ganhos de capital futuros. Trata-se da teoria do Passaro na méo. Ela se
explica devido as instabilidades e falta de previsdo do mercado, o que leva os investidores a
serem mais conservadores. Ficou constatado que a distribuicdo de dividendos afeta mais o
valor das agOes que a retencéo de lucro, de forma que afeta positivamente o crescimento das
empresas.

Elton e Gruber (1970) observaram que investidor busca empresas que melhor se
enquadrem em suas necessidades, e nomearam este comportamento como Efeito Clientela. E
0 caso de tributacbes com aliquotas diferenciadas para dividendos e ganhos de capital, em que
0 investidor priorizarad o recebimento por aquele em que a tributacdo for menos onerosa e lhe
proporcione o maior rendimento liquido.

Na literatura brasileira, observa-se que tais teorias sofrem pequenas mudancas.

A retirada da tributagdo de dividendos aparece como um fator determinante para
Ramos (1997), o que faz com que nas condigdes do mercado brasileiro seja possivel se
descartar a teoria de Miller e Modigliani (1961) de que os dividendos sédo irrelevantes no
preco da acdo e em seus retornos. Ramos (1997) ainda desmistifica em seu trabalho, a teoria
da aversao ao risco no mercado brasileiro, ou seja, a Teoria do passaro na méo ndo se aplica
ao mercado interno, ja que quanto maior o risco, maior o retorno.

Quanto a teoria do Efeito Clientela, Procianoy e Kwitko (2007)observaram que 0s
investidores preferemcomprar acfes locaisem detrimento a a¢Ges no exterior quando essas
apresentaram retorno maior justificadas pela ndo tributacdo de dividendos no Brasil.
Entretanto, quando as agOes do exterior rendiam mais, 0s investidores preferiam
acOesmercado externo, ainda que estas fossem tributadas.

Procianey e Kwitko (2007) mostram, entdo, que o efeito clientela se aplica ao mercado
brasileiro. Entretanto, esta constatagdo ndo é undnime nos estudos brasileiros, como em
Santos et al (2004), que obtiveram resultado diferente em seus estudos, e afirmam que a
queda no preco de acBes ndo se deve somente a tributacdo. A ineficiéncia do mercado aparece
como outro fator crucial no preco destas.

Visando ampliar o rol de estudos sobre o tema, que é de grande importancia, mas
carece de pesquisas no Brasil, o presente estudo busca responder ao seguinte problema de
pesquisa: Qual a relacdo entre o pagamento de dividendos e a carga tributaria direta no

segmento manufatureiro do Brasil? O artigo tem por objetivo analisar o0 comportamento e a
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relacdo entre o crescimento da carga tributéaria direta (IRPJ e CSLL) e o crescimento dos
dividendos.

O estudo utilizou como amostra 18 empresas do segmento Manufatureiro listadas na
BM&FBovespa de 2008 a 2015 em periodos trimestrais. A pesquisa teve como amostra
inicial 77 empresas, das quais somente dezoito satisfizeram os critérios da pesquisa, sendo
eles a apresentacdo de demonstracBes contdbeis e pagamentos regulares de dividendos no
periodo analisado. A escolha do segmento manufatureiro se deve a sua importancia na
Economia brasileira, que chega a 4,3% do PIB brasileiro, segundo o IBGE.

Espera-se que os resultados da pesquisa possam contribuir com segmentos da
sociedade no sentido de mostrar a relagéo existente entre dividendos e tributagéo direta sobre
o lucro, além de fortificar o arcabouco teorico sobre a distribuicdo de dividendos em empresas
brasileiras, de maneira a melhor compreender esta relacéo.

O trabalho estd organizado em 5 secOes:a presente secdo 1 destina-se a
contextualizacdo e motivagOes da pesquisa, a secdo 2, Referencial Tedrico é dedicada a
fundamentacdo tedrica, a secdo 3 Procedimentos Metodoldgicos aborda as técnicas e modelos
desenvolvidos para a pesquisa, a secdo 4 Analise e Discussdo dos Resultados mostra a analise
dos resultados obtidos, a se¢do 5 ConsideragOes Finais exibe os achados da pesquisa, e por

ultimo, as referéncias.
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2-REFERENCIAL TEORICO

O conceito de lucro é aparentemente simples, de modo geral consiste no resultado da
subtracdo do que foi gasto para a obtencdo de qualquer produto ou servico dos ganhos que
foram adquiridos mediante negociacdo. Pode-se, entdo, inferir que o conceito do lucro
perpassa pela ideia da troca vantajosa, geralmente para ambas as partes, visto que quem faz o
dispéndio acaba por obter algum bem/servico que lhe é interessante e o seu fornecedor tem
seu lucro decorrente desta contraprestacdo, € um mutuo intercambio de utilidades.

O empresario, por aportar capital, assume os riscos da atividade do seu negocio, desta
forma, o lucro vai além da simples permuta de utilidades, ele abrange também a remuneragéo
por este risco queocorre mediante a continuidade do negécio. Como exemplo de riscos pode-
se citar perda por quebra de maquinario, roubo de mercadorias, € o risco de faléncia. Porto

(1954, p. 69) corrobora essa acepcdo com sua definicdo de lucro:
Rendimento que consiste na diferenca residual e aleatdria entre as receitas e 0s
custos (explicitos e implicitos), devendo ser levados em conta a remuneracdo do
trabalho do empresario e o juro do seu capital, graduado este de acordo com o0s
riscos maiores ou menores decorrentes da natureza da exploracéo.

Guerreiro (1991, “p.6”) define o lucro contabil como sendo o residuo que se deriva do
confronto entre a receita realizada e os custos que foram consumidos para sua obtencéo.
Economicamente, trata-se do beneficio obtido da exploracdo de uma atividade econémica
livre das despesas de sua obtencdo, este conceito econdmico foi formulado mediante a
concepgdo de Hicks (1984, p. 147): “montante pelo qual a riqueza liquida cresceu durante um
periodo, considerando-se devidamente o valor que foi consumido ou gasto durante aquele
tempo”.

Hicks (1984, “p. 147”) explica essa definicdo como uma metafora, dizendo que é o
montante que uma pessoa pode consumir na semana esperando estar da mesma forma no final
de semana, ou seja, vocé consome um excedente que lhe proporciona manter ou aumentar o
que fora investido inicialmente.

Catelli e Guerreiro (2001, p. 84) explicam que, em termos econémicos, o lucro é visto
como "a quantia maxima que a empresa pode distribuir como dividendos e ainda continuar tao
bem ao final do periodo como estava no comeco™. De forma que esta expresséo, “continuar

tdo bem”, esta empregada no sentido de manter o capital intacto, em termos do valor
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descontado do fluxo de recebimentos liquidos futuros, desconsiderando os efeitos
inflacionarios.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1993), o termodividendos se refere a divisdo dos
lucros de uma empresa entre os acionistas, em dinheiro, em funcdo da compra de acdes da
companhia.Os acionistas podem ser prioritarios ou ordindrios, classificacdo esta que leva em
consideracdo a prioridade de distribuicdo dos dividendos e a participagdo do acionista nas
decisdes da entidade.

A distribuicao de dividendos € regida pela lei 6.404/76, porém cada empresa tem sua
politica de distribuicdo de dividendos, pois cada uma delas possui necessidades e interesses
unicos a decisdo principal consiste em distribuir dividendos ou reter lucros, levando em
consideracdo a legislacdo vigente e o estatuto da companhia. Para Martins e Assaf Neto
(1985), a retencdo de lucros para reinvestimento é justificada quando as aplicacdes de
recursos em ativos forem rentdveis para empresa, caso outras aplicacdes rendam melhor para
0 acionista, os autores recomendam a distribuicdo de dividendos a estes.

Exemplifica-se a retencdo de lucro em detrimento da distribuicdo aos acionistas com a
possibilidade de crescimento da empresa, tanto Iquiapaza, Barbosa eBressan (2005)quanto
Ferreira Junior, Nakamura e Martin (2007) afirmam em seus estudos que havendo tal
oportunidade, ha a preferéncia por reter os lucros e diminuir a distribuicdo de dividendos. O
que permite inferir que a distribuicdo de dividendos pode ser afetada negativamente caso um
crescimento da entidade seja visto como possivel pelos administradores e acionistas
majoritarios.

De forma anéaloga, a maior concentragdo de propriedade de acionistas controladores
também afeta os dividendos de forma negativa, conforme lquiapaza, Lamounier e Amaral
(2006), o que demonstra o conflito de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios.

Segundo Bruni et al (2003), as receitas das companhias sdo determinantes na
distribuicdo de dividendos, o aumento das receitas leva ao aumento dos dividendos, assim
como sua reducdo os afeta de maneira negativa. O estudo de Iquipiaza, Lamounier e Amaral
(2006) demonstram, ainda, que maiores fluxos de caixa também afetam positivamente sua
distribuicdo. Decourt e Procianoy (2012) corroboram este estudo e incluem o lucro liquido
como um dos fatores positivos para os dividendos.

Miller e Modigliani (1961) afirmam que os impostos sdo a maior imperfeicdo do
mercado e podem influenciar a decisdo sobre a distribuicdo de dividendos. Para os autores,
investidores interessados em fluxos estaveis de caixa optam por investir em empresas que

pagam dividendos de forma constante, enquanto aqueles que se interessam pelo ganho de
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capital preferem fazer seus investimentos em empresas que reinvestem seus lucros, ja que nos
Estados Unidos os dividendos sdo tributados.

Segundo os autores, em um mercado perfeito, o valor da empresa consiste somente
nos lucros gerados por seus ativos, ou seja, as decisbes tomadas para o crescimento da
empresa, sendo indiferente a distribuicdo de dividendos para a mensuragdo do crescimento da
empresa. Trata-se da Teoria da Irrelevancia dos dividendos. A ldgica por tras desta teoria é de
que os dividendos pagos sdo compensados na reducdo do valor da acdo na mesma proporcéo,
enquanto as decisdes administrativas.

Entretanto, Ramos (1997) discorre:

Levando-se em consideracdo as caracteristicas do mercado brasileiro e as
modifica¢cdes ocorridas com a retirada da tributacdo dos dividendos e a introducéo
sobre os ganhos de capital, é possivel concluir que a crenga sobre a irrelevancia dos
dividendos deve ser rejeitada.

A afirmacdo de Ramos (1997) decorre da diferenca de tributacdo dos dividendos e dos
Juros sobre o Capital nos Estados Unidos e Brasil. No primeiro pais, os dividendos séo
tributados, enquanto no Brasil os dividendos deixaram de ser tributados e os JSCP comegaram
a ser tributados em 1996.

A lei que 6.404/76 introduziu uma normatizacdo em relacdo aos dividendos, buscando
proteger os acionistas minoritarios mediante a implantacdo do dividendo minimo. Desta
forma, esta lei criou o dividendo obrigatério, que deve estar previsto no estatuto da
companhia, e caso este esteja omisso, o dividendo obrigatorio serd a metade do lucro ajustado,
denominado dividendo legal.

Tém se osajustes que sdo amparados pela lei 6.404/76 o com o objetivo de ndo onerar

demasiadamente a capacidade financeira das companhias:

a) Reserva Legal: Corresponde a 5% do lucro liquido e ndo podendo exceder 20% do
Capital Social. Somente se podera usar esta reserva em caso de prejuizos ou para o
aumento do capital, visando manter a integridade do Capital Social.

b) Reserva de Contingéncias: Devera ser proposta pela administracdo em Assembleia e
busca compensar em um exercicio a diminuicdo do lucro em perda que possa ser
julgada como provavel. Devera ser revertida assim que ndo existirem mais as razdes
gue a motivaram.

c) Reserva de Lucros a Realizar: Busca a compatibilidade entre a distribuicdo dos
dividendos e a realizacdo do lucro. E podera ser constituida caso as reservas de lucro
sejam menores que os lucros a realizar, e devera ser revestida no exercicio em que o

lucro for realizado.
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A legislacdo permite que a Assembleia Geral delibere alteracdo no estatuto, caso este
seja omisso em relagdo adistribuicdo dos dividendos, entretanto, estipula que o dividendo
obrigatdrio ndo podera ser inferior a 25% do lucro liquido, ou seja, aquele em que ja estdo
descontados o IRPJ e a CSLL.

A partir de 1996, os dividendos deixaram de ser tributados pelo Imposto de Renda
Pessoa Juridica. Neste mesmo ano, as empresas foram autorizadas a distribuir parte de seus
dividendos como Juros Sobre o Capital Prdprio, de forma que os JSCP se tornam despesas, e
desta forma, sdo dedutiveis no IRPJ e CSLL. No anode 1997, os dividendos deixaram de ser
tributados também pela Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido, entretanto, a 0s ganhos de
capital (JSCP) em a¢des mantiveram sua taxacdo em 10%.

Mediante as duas opg¢des de recebimento de lucros, os acionistas devem decidir se
preferem receber os JSCP ou dividendos. Esta decisédo gera o chamado Efeito Clientela, em
que o acionista terd preferéncia pela op¢do de remuneracdo que Ihe for menos onerosa na
forma de tributos. Sendo assim, a tributagdo assume papel importante na escolha entre futuros
ganhos de capital e pagamentos correntes em dinheiro.

Da mesma forma que ao auferir lucro a empresa tem a obrigacdo perante a seus
acionistas, surge a obrigacédo perante ao Estado na forma da incidéncia de tributos, sendo estes
o Imposto de Renda Pessoa Juridica e a Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido.

Cassone (2004) discorre que o IRPF é um imposto que incide tanto no lucro quanto
em proventos de qualquer natureza. A regra geral € que todos os ganhos e rendimentos de
capital integram a sua base de calculo. Lonardoni (1997, p. 149) apud Lamounier (2008),

define o Imposto de Renda Pessoa Juridica da seguinte forma:

O Imposto de Renda das pessoas juridicas é um tributo que tem como fato gerador o
lucro obtido nas atividades empresariais, e a forma de tributacdo pode ser diferente
de empresa para empresa em funcdo das modalidades propostas pela Receita
Federal: Lucro Real, Lucro Presumido e Lucro Arbitrado.

Pode-se dizer que o IRPF é um tributo com finalidade simplesmente fiscal, pois seu
fato gerador ndo esta vinculado a nenhuma atividade diretamente relacionada ao contribuinte.
Ou seja, justifica-se 0 pagamento dos impostos pela prerrogativa de que o contribuinte se
beneficia das a¢bes do Estado por fazer parte da coletividade.

Segundo Carneiro (2009, p. “170”), justifica-se o pagamento do imposto a simples
demonstracdo da capacidade econémica do contribuinte, ou seja, o simples fato do
contribuinte auferir ganhos. A aliquota do Imposto de Renda Pessoa Juridica é de 15% sobre

o lucro apurado, com adicional de 10% em parcela que ultrapasse R$ 20.000.
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Ja a CSLL trata-se de um tributo que visa a manutencdo e expansdo da Seguridade
Social (previdéncia social, assisténcia social e salde) e remota a necessidade das empresas em
auxiliar no financiamento da Seguridade no Brasil e tem como fato gerador o lucro, na
inexisténcia deste, ndo ha motivos para que haja a tributacdo pela CSLL.

Araujo (2007) disserta que: “A contribuicdo em estudo sera devida na medida em que
os rendimentos, ganhos e lucros forem sendo auferidos”.

Sua base de célculo e aliquota variam de acordo com o ramo de atividade das
empresas e a modalidade de tributacdo escolhida, como representado abaixo:

1) Empresas Comerciais, industriais, de servi¢os hospitalares e de transporte tém base de
calculo igual a 12% da receita bruta;

2) Empresas de prestacdo de servicos em geral (exceto transporte e hospitalares),
intermediacdo de negocios e administracdo, cessdao ou locacdo de bens mdveis e
imoveis e direitos de qualquer natureza, tém base de célculo igual a 32% da receita
bruta.

Quanto as aliquotas de CSLL, as entidades financeiras e a entidades a elas
equiparadas, a aliquota é de 15% sobre a base de célculo apurada, e ao restante das
modalidades de empresas a aliquota diminui para 9% também sobre a base apurada.

As empresas podem optar por trés modalidades de tributacdo: Lucro Real, Lucro
Presumido e Lucro Arbitrado. A empresa devera escolher a modalidade a qual esteja
encaixada, de forma que a ndo Ihe provocar maior onerosidade.

Segundo Nascimento (2012), para empresas tributadas pelo Lucro Real, a base de
calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica e da Contribuigdo Social Sobre o Lucro Liquido
é apurada partindo do lucro liquido apurado e ajustado pelas adi¢cdes e exclusdes exigidas e/ou
permitidas pela legislacao fiscal.

O quadro 1 exemplifica como € calculada a base de calculo segundo esta modalidade
de tributacéo:

As empresas que auferirem receita bruta igual ou inferior a R$ 48 milhdes no ano
calendério anterior, ou R$ 4 milhdes multiplicados pelo nimero de meses de atividade no ano
calendario anterior, e ndao forem obrigatoriamente tributadas pelo lucro real (atividades
financeiras), poderdo optar pela modalidade tributaria do Lucro Presumido.

Segundo ludicibus e Marion (2010, p. “355”), a base de célculo do IRPJ e CSSL na
modalidade do lucro presumido sera a soma de sua receita bruta, que inclui todas as receitas

da empresa e receitas financeiras e nao operacionais, ao Lucro presumido obtido diretamente
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das receitas operacionais e de outras receitas operacionais, como receita financeira, desconto,
recuperacao de despesas e ao Lucro obtido de ganhos de capital.

A modalidade de tributacdo pelo Lucro Arbitrado se da quando as empresas nao
divulgam seus lucros nem pelo lucro real nem pelo lucro arbitrado. ludicibus e Marion (2010,

p. 356) elencam situacdes pelas quais as autoridades fiscais sdo autorizadas a arbitrar o lucro:

e a ndo-manutencdo da escrituracdo na forma prevista nas leis comerciais ou
fiscais, ou a ndo-elaboracdo das demonstracGes financeiras, por parte de
empresas que se sujeitem a tributacdo com a base no lucro real;

¢ 0 nao-cumprimento de obrigacdes acessorias necessarias a determinacdo do
lucro presumido por parte das empresas autorizadas a ser tributadas com
base neste regime de tributacao;

e a recusa de apresentacdo de livros ou documentos da escrituracdo, quando
solicitados pelas autoridades fiscais;

e a manutencdo da escrituracdo com vicios, erros ou deficiéncias que a tornem
inatil para a determinacgéo do lucro real ou do lucro presumido ou, ainda,
se revelar evidente indicio de fraude.

A base de célculo de empresas tributadas pelo lucro arbitrado é obtida pela aplicacéo
de percentuais sobre as receitas brutas, e sobre este resultado se acrescenta 20% desta mesma
receita bruta do lucro presumido,ludicibus e Marion (2010, p. “356”). Estes percentuais

variam de acordo com a atividade econdmica exercida, conforme o quadro abaixo:

Quadro 2: Aliguotas do Lucro Arbitrado por atividade

Revenda para consumo de combustivel derivado do petrdleo 1,92%

Venda de Mercadoria, servicos hospitalares, transporte de carga,
atividade rural ou imobiliaria, industrializacéo de produtos por

encomenda, construcdo por empreitada 9,60%
Transporte, exceto de carga 19,20%
Servi¢os em geral 38,40%

Fonte: ludicibus e Marion-2010

Ramos (1997), apurou que os investidores exigiram maiores retornos em acgdes que
distribuiam mais dividendos quando a tributacdo sobre os dividendos era maior, e aceitavam
retornos menores quando a tributacdo sobre os mesmos era menor. Cabe fazer a ressalva que
o trabalho de Ramos fora elaborado em relacéo ao periodo de 1988 a 1993, época esta em que
os dividendos ainda eram tributados. Mas a conclusdo que se tira, € que o investidor sempre
busca a alternativa que lhe gerara menor 6nus financeiro sobre seus ganhos. Procianoy (1996)

verificou que a tributacdo exercia papel significativo na distribuicdo de dividendos
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3-PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipologia da pesquisa

A pesquisa utiliza técnicas estatisticas descritivas e ndo-paramétricas. As técnicas
descritivas sdo utilizadas para segregar as variaveis das demonstragdes contabeis das
empresas. As técnicas ndo-paramétricas sdo utilizadas para analisar o comportamento medio,

dispersdo e relacionamento entre as variaveis.

3.2 Modelos:

Nesta Subsecdo, sdo apresentadas as variaveis que compordo as estatisticasnao-
paramétricas conforme descritas pelas equacdes de 1 a 3formuladas pelos autores:

a) Carga Tributéaria Direta (CTD):

Este coeficiente sinaliza a magnitude de incidéncia dos tributos diretos sobre o lucro
em relacdo ao PatriménioLiquido médio de cada empresa em um trimestre da série
pesquisada. Quanto menos se afastar de 1, menor € a carga tributaria media no trimestre

considerando o conjunto de empresas.

CTDf = (CSLL+IRPDI(PLY) ™ j=1,..,18 t =1,..,4 (1
Sendo:
CTD = Carga Tributéaria Direta
CSLL= Contribuicéo Social Liquida
IRPJ = Imposto de Renda Pessoa Juridica

PL= Patriménio Liquido

b) Desempenho Coorporativo (W)
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Este indicador sinaliza a magnitude da receita liquida de vendas, em termos unitarios,
destinada ao pagamento de dividendos aos acionistas. Quanto mais o referido indicador se
aproximar de 1 maior serd o desempenho do dividendo em relacdo a geracdo de receita

propria.

w/ =pIvi(RL) "  j=1..18 t=1..4 (2)
Sendo:
W= Desempenho Coorporativo
DIV = Dividendos Pagos

RL = Receita Liquida

c) Carga Tributaria Relativa Direta (CTRD)

Este indicador mostra quanto da receita liquida da empresa esta comprometida com o
tributo direto sobre o lucro. Espera-se que seu valor seja relativamente proximo de zero,

considerando que o montante do tributo é determinado em func¢éo do lucro.

CTRDZt]. = (CSLL + IRP)){(RL; )_1 (3)
Sendo:
CTRD= Carga Tributaria Relativa Direta
CSLL= Contribuicéo Social Liquida
IRPJ = Imposto de Renda Pessoa Juridica
RL= Receita Liquida

3.3 Descri¢do da Amostra

A amostralfoi obtida das demonstracGes contabeis de 18 empresas do Segmento
Manufatureiro no Brasil de 2008 a 2015, por trimestre, sendo que 2015 contempla apenas o
primeiro e segundo trimestres. As empresas amostradas estéo listadas na Bovespa e foram
pesquisadas com auxilio da base dados Economatica, de forma que o dados foram corrigidos

pela inflagdo, segundo o indice IPCA.
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Obteve-se inicialmente uma amostra de 77 empresas, das quais somente 18
preenchiam os critérios definidos para o estudo: apresentar demonstracdes contabeis de 2008
e até 2015 e apresentar pagamentos regulares de dividendos neste mesmo periodo.

O Setor de Manufatura representa um importante segmento da Economia brasileira

que, até o inicio do segundo semestre de 2015, representou 4,3% do PIB do Brasil.

4-ANALISE E DISCUSSAO DE DADOS

Preliminarmente, os dados sinalizam que a carga tributéaria relativa sobre a receita é
superior a carga tributaria direta sobre o Patrimoénio Liquido. Isto ocorre porque as receitas e 0
tributo direto sdo tomados pelas médias trimestrais, enquanto que o Patriménio Liquido €
tomado pelas medias anuais. A tabela 1 mostra os dados trimestrais normalizados das
variaveis de interesse da pesquisa derivadas das variaveis contabeis: (a) Lucro Liquido, (b)
Receita Liquida, (c) Patriménio Liquido, (d) tributos diretos (IRPJ e CSLL), e (e) dividendos
pagos.

Observa-se que o melhor desempenho do acionista ocorreu no quarto trimestre de
2010, na ordem de 10,75% do Patriménio Liquido comparado com a maior restri¢do tributaria
do Patriménio Liquido ocorrida no segundo trimestre de 2008 na ordem de 2,83%, de modo
semelhante, também se observa que essa maior restri¢do tributaria sobre o Patriménio Liquido
na ordem 2,83% no mesmo segundo trimestre de 2006 corresponde a uma restricdo da RL na
ordem de 6,17%.

Estes percentuais sinalizam que em fun¢do da modalidade de tributaria pelo lucro real,
uma empresa pode ter uma representatividade de carga tributaria sobre a receita liquida
superior a carga tributaria sobre o lucro. Em termos médios, o desempenho do acionista é da
ordem de 4,43%, a restri¢do tributaria direta sobre o Patriménio Liquido é de 0,8%, e por
ultimo, a restrigdo tributaria da receita liquida é na ordem de 2,05%.

Tabela 1: Amostra das varidveis de interesse da pesquisa

PERIODO w CTD CTRD PERIODO w CTD CTRD
1° TRIM 2008 0,0256 0,0162 0,0366 20TRIM 2015 0,0520  0,0070  0,0191
1° TRIM 2009 0,0176 0,0056 0,0174 3°TRIM 2008 0,0559  0,0053  0,0110
1° TRIM 2010 0,0202 0,0108 0,0313 3°TRIM 2009 0,0343  0,0148  0,0423
1° TRIM 2011 0,0575 0,0111 0,0280 3°TRIM 2010 0,0180  0,0153  0,0384
1° TRIM 2012 0,0122 0,0097 0,0257 3°TRIM 2011 0,0415  0,0012  0,0032

1°TRIM 2013 0,1059 0,0051 0,0138 3°TRIM 2012  0,0388 0,0067 0,0168
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1°TRIM 2014 0,0706 0,0095 0,0250 3°TRIM 2013  0,0595 0,0106 0,0265
1°TRIM 2015 0,0880 -0,0043 -0,0123 3°TRIM 2014  0,0559 0,0026 0,0072
2°TRIM 2008 0,0648 0,0283 0,0612 4°TRIM 2008  0,0473 0,0021 0,0047
2° TRIM 2009 -0,0439 0,0097 0,0293 4°TRIM 2009  0,0767 0,0160 0,0433
2°TRIM 2010 0,0178 0,0110 0,0297 4°TRIM 2010  0,1075 0,0064 0,0156
2°TRIM 2011 -0,0139 0,0134 0,0344 4°TRIM 2011  0,0673 0,0060 0,0145
2°TRIM 2012 0,0390 -0,0082 -0,0205 4°TRIM 2012  0,0551 0,0097 0,0238
2°TRIM 2013 0,0068 0,0013 0,0035 4°TRIM 2013  0,0195 0,0092 0,0227
2° TRIM 2014 0,0635 0,0042 0,0113 4°TRIM 2014  0,0690 0,0054 0,0133

Fonte:Autor, BM&FBovespa 2015

Nesta secdo estdo demonstradas as anélises das estatisticas descritivas e matriz dos
coeficientes de correlacdo. A tabela 2 exibe os estimadores das estatisticas descritivas das
variaveis de interesse da pesquisa. Os estimadores da média sinalizam que o desempenho dos
acionistas medido pela relacdo entre os dividendos pagos e receita liquida é superior a carga
tributéria direta sobre o Patrimonio Liquido e a carga tributéria relativa direta de acordo com
as equacdes (1), (2) e (3) da subsecéo 3.1.

Os dados sinalizam que a médiaestd relativamente proxima da mediana nas
trésvariaveis e o coeficiente de correlagdo nestas é inferior a 1. Este comportamento das
variaveis sugere que a distribuicdo dos dados tende a distribuicdonormal. Essa premissa é
corroborada pela amplitude dos dados amostrais que mostra os limites minimo e maximo

proximos da média de cada variavel.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis de interesse da pesquisa (W, CTD E CTDR) da
amostra de 18 empresa do segmento Manufatureiro de 2008 a 2015.

w CTD CTRD
Média 0,0443 0,0081 0,0206
Mediana 0,0496 0,0081 0,0209
Desvio padréo 0,0330 0,0068 0,0166
Coeficiente de variacdo 0,7453 0,8424 0,8073
Minimo -0,0439 -0,0082 -0,0205
Méximo 0,1075 0,0283 0,0612
Contagem 30 30 30

Fonte:Autor, BM&FBovespa 2015

A tabela 3 mostra os coeficientes da matriz de correlacdo das varidveis de interesse da
pesquisa da amostra de 18 empresa de 2008 a 2015 em periodos trimestrais. Os coeficientes

sugerem que o desempenho dos acionistas, e as cargas tributéria direta sobre o patrimonio
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liquido e sobre a receita liquida se relacionam de maneira inversa, sinalizando que quando o
desempenho dos acionistas cresce/diminui a carga tributaria diminui/cresce, mas quando o
relacionamento é entre a Carga Tributaria Direta sobre a patrimoénio liquido e a Carga
Tributéria Direta sobre a receita liquidao sentido é direto.

Os resultados obtidos apontam que, para o problema de pesquisa, a carga tributaria se

relaciona de forma inversa ao desempenho dos acionistas.

Tabela 3: Matriz dos coeficientes de correlagdo das varidveis de interesse da pesquisa (W, CTD e
CTDR) da amostra de 18 empresa do segmento Manufatureiro de 2008 a 2015

W CTD CTRD
wW 1
CTD -0,1516 1
CTRD -0,2108 0,9868 1

Fonte:Autor, BM&FBovespa 2015
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5- CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo analisou o comportamento da carga tributaria direta sobre o
patriménio liquido e sobre a receita liquida, bem como do desempenho dos acionistas medido
pela relacdo entre dividendos pagos e receita liquida, do periodo de 2008 a 2015 por trimestre,
com base em uma amostra de 18 empresas. A metodologia utilizada foi ndo-paramétrica
sustentada pela analise das estatisticas descritivas e da matriz de correlacdo de Pearson.

Os resultados encontrados sugerem um relacionamento inverso entre o desempenho
dos acionistas e a carga tributaria direta medida em relacdo ao patrimonio liquido e receita
liguida. Em outras palavras, a medida que a tributacdo direta cresce a distribuicdo de
dividendos diminui.

O outro achado sinaliza relacionamento direto entre as cargas tributarias em relagdo ao
patriménio liquido e sobre a receita liquida. De maneira que a restri¢ao tributaria sobre o PL e
a restricdo tributdria da Receita Liquida seguem o mesmo padrdo de crescimento e
decrescimento.

Este estudo buscava responder ao questionamento se a carga tributaria direta
influenciava a distribuicdo de dividendos, chegando a conclusdo que esta distribuigdo €
afetada negativamente pela tributacédo direta, tanto em relacdo ao Patriménio liquido, quanto
em relacdo a Receita Liquida.

Os resultados da pesquisa séo significativos e podem contribuir com pesquisas futuras
que se relacionem com a incidéncia de tributo direto das empresas no brasil. Contudo, vale
ressaltar que a amostra de 18 é resultante de uma selecdo de 77 empresas escolhidas utilizadas
em decorréncia de inconsisténcia das variaveis obtidas das demonstracdes contabeis, de modo
que esta amostra se mostra como uma delimitagdo da pesquisa.

Sugere-se como temapara pesquisas futuras a repeticdo deste experimento com
periodo maior e maior quantidade de empresas, assim como abranger outros segmentos da

Economia brasileira.
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