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Dividendo Minimo Obrigatorio e Oportunidades de

Investimento

O objetivo principal deste trabalho ¢ estudar o impacto das regras de
dividendo minimo obrigatorio sobre decisdes de investimento. Para tanto, farei
comparagdes de investimento entre firmas que utilizam subterfugios legais para
evitar o dividendo minimo e firmas que ou ndo conseguem ou nao possuem
incentivos ao uso desses subterfugios legais. Por construgdo, o grupo de empresas
que nao pagam dividendos € imune as regras brasileiras de dividendos minimos.

Para estudar a falta de pagamento de dividendos em relacdo a utilizagao de
subterfiigios legais, selecionarei uma amostra composta somente por empresas
com lucro liquido positivo. De acordo com a regra de dividendo minimo
obrigatorio brasileiro, firmas com lucros positivos deveriam distribuir proventos,
caso ndo existissem os subterfugios legais para diminuir o lucro apurado.

O ponto de partida para os testes ¢ o estudo de Fama e French (2001), o
qual mostra que, em épocas normais, as empresas norte-americanas nao pagadoras
de dividendos investem mais do que as que pagam dividendos. Em épocas de
crise, entretanto, Fama e French mostram que os investimentos dos dois grupos
(pagadores e ndo-pagadores de dividendos) convergem. Intuitivamente, crises
economicas reduzem as oportunidades de investimentos de forma desigual; as
firmas mais afetadas sdo aquelas que, antes do choque, tinham uma perspectiva
mais otimista sobre o futuro da economia, ou seja, as que deixavam de pagar
dividendos para financiar projetos. No espirito de Rajan e Zingales (1998), o
padrdo encontrado por Fama e French sera tomado como paradigma ao que
deveria ocorrer antes € apOs o inicio de uma crise, em uma economia na qual
expropriacdo de minoritarios seja um problema de menor relevancia: firmas que
ndo pagam dividendos investem mais antes da crise, mas ndo durante.

Esse padrio de investimento se altera, quando se considera que
expropriagdo de minoritarios ¢ a principal razao para que firmas retenham lucros.
Aqui, ndo ha razdo a priori para que os investimentos variem com o pagamento de

dividendos, antes ou apds o inicio da crise. A crise norte-americana de 2008,
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portanto, representa um choque exdgeno a politica de investimentos das firmas
brasileiras, que permite um teste de duas hipoteses concorrentes sobre os objetivos
das firmas buscarem subterfugios a lei de dividendos minimos obrigatorios:
proteger oportunidades de investimento ou expropriar acionistas minoritarios.
Enquanto que a hipdtese de oportunidades de investimento prevé que as firmas
que ndo pagam dividendos invistam mais antes da crise de 2008 (e que essa
diferenga desapareca com a crise), a hipdtese de expropriagdo ndo prevé
diferencas sistematicas antes ou durante a crise de 2008.

Presumivelmente, problemas de expropriacio de valor de acionistas
minoritarios sdo mais relevantes em empresas de menor porte, que sa0 menos
seguidas por analistas de mercado. Dado que as empresas pagadoras de
dividendos sdo, em média, bem maiores dos que as demais, para permitir um
maior grau de comparabilidade entre os dois grupos, expurguei as empresas com
ativos superiores ao quartil superior da amostra, isto €, empresas com ativos
superior a 3,41 Bilhdes de reais.

De fato, a tabela 8 mostra que, nos anos de 2008 e 2009, as amostras dos
dois grupos (pagadoras e ndo pagadoras de dividendos) tém ativos médios
proximos a 1 Bilhdo de reais em ativos. Nota-se, também, que a crise de 2008
reduziu o valor de mercado das empresas, a0 mesmo tempo em que fez com o que
volume negociado das agdes e o montante dos investimentos caissem. Também ¢
clara a queda no caixa disponivel para os dois grupos de empresas. Ainda na
tabela 8 nota-se que as empresas pagadoras de dividendos sdo mais endividadas,

porém com melhor perfil de divida.

4.1

Minimos quadrados ordinarios

A analise dos dados ¢ dividida em duas partes. Primeiramente, verificarei
se, em dada ano da amostra, as empresas brasileiras ndo pagadoras de dividendos
de fato investiram mais em relacdo as que distribuiram dividendos, em cada um
dos dois anos de analise, ou seja, 2008 e 2009.

Considere o seguinte modelo de determinacdo do investimento de uma

firma i no trimestre t, para cada um dos dois anos de analise:
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investimeniw = Jp+ ¢ No dividenddw + ¥t S (1)

Na equacao (1), a varidvel dependente € o investimento, liquido de
depreciacao, realizado pela firma i no trimestre t. O investimento liquido ¢ medido
pela razdo do Ativo Imobilizado do trimestre corrente sobre o Ativo Imobilizado
do trimestre anterior. Para evitar a presenga de outliers, exclui as observagoes
cujas taxas de investimentos sejam inferiores a -50% ou superiores a 100%.

A varidvel indicadora Nao-dividendo toma valor igual a um caso a

empresa ndo tenha pagado dividendos no ano anterior a crise e zero caso

contrario. O coeficiente de interesse da equagdo (1) € ¢ , isto ¢, o diferencial de

investimentos entre as firmas que ndo pagaram dividendos e as que pagaram. Se

5 for ndo significativo antes e ap0s o inicio da crise, entdo a evidéncia é

consistente com a hipotese de que a retengdo de ganhos em empresas brasileiras

esta ligada a expropria¢do de recursos. Se & for positivo na amostra restrita ao
periodo antes da crise e ndo significativo na amostra ap6s o inicio da crise, entdo
ha evidéncia para a hipétese de que o ndo pagamento de dividendos tem como
objetivo proteger oportunidades de investimento. Ou seja, uma implicagao da
hipotese de protecdo de oportunidades de investimento ¢ que a diferenca de
investimentos dos dois grupos cai durante a crise.

A equagdo de investimentos (1) controla variaveis especificas das firmas e
de suas industrias, que, em tese, sao determinantes do investimento das firmas.
Essas variaveis de controle fazem parte do vetor &::, que é descrito abaixo.

O primeiro controle no vetor Xj; captura as oportunidades de investimentos
de cada firma: o Market-to-book (ou Q de Tobin), medido pelo valor de mercado
da firma sobre o total de ativos. Para evitar que restrigdes de crédito guiem nossos
resultados, serdo inclusas duas variaveis de geracao de fluxo de caixa, tal qual em
Almeida (2004): o total de ativos de cada firma e o lucro operacional antes da
incidéncia de juros e impostos (EBIT). Foram criadas ainda variaveis bindrias
para cada um dos 13 setores da industria disponiveis no banco de dados da
Economatica.

Para capturar os incentivos dos controladores para maximizar o valor da
firma, inclui a percentagem das agdes possuida pelo maior acionista da empresa e,

também, uma variavel indicadora que toma valor um se a firma possui acdes
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preferenciais, isto €, acdes sem direito a voto. Por fim, o impacto da crise de
2008-2009 varia com o grau de exposi¢do das firmas em relagdo ao setor externo.
Logo, a equacdo (2) inclui uma variavel binaria de exportadora, a partir de dados
da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX). As exportadoras sdo as empresas
cujo volume total de exportagcdes no CNPJ principal ou de qualquer uma de suas
controladas seja superior a 50 milhdes de dolares (USD) no ano de 2008."

A tabela 9 apresenta estimagdes da equagdo 1, antes e depois do inicio da
crise. Antes da crise, o coeficiente de interesse, ¢ (dummy de ndo pagador de
dividendos), ¢ praticamente zero (+0,2%, com p-valor de 89,0%). A regressdo
mostra evidéncia de que os dois grupos de firmas investem de maneira préxima
antes da crise, porém divergem apos o inicio da crise, quando o coeficiente d se
torna positivo (+2,8%), e significativo (p-valor de 2,1%). A regressao (1),
portanto, sugere que as firma que nao pagaram dividendos tiveram mais facilidade
de financiar investimentos na crise de restricdo de crédito de 2009. Em 2008,
entretanto, a regressdo sugere que a preocupagdo de financiar investimentos
explica o ndo pagamento de dividendos. A falta de dividendos parece ser
explicada por uma tentativa de expropriacdo dos direitos dos acionistas

minoritarios.

4.2

A abordagem de Diferencas em diferencas

A metodologia descrita na se¢do 4.1 utiliza regressdes Cross-section para
comparar o nivel de investimento entre pagadores e nao pagadores de dividendos.
Entretanto, essas regressoes podem gerar estimativas inconsistentes, dado que os
dois grupos de empresas provavelmente diferem em relagdo a uma caracteristica
dos gestores que ¢ importante tanto para a decisdo de investimento como para a
decisdo de burlar as regras de dividendo minimo: a propensdo a tomar risco. Para
controlar por essa caracteristica ndo observavel, fixarei a amostra de firmas que
pagam e ndo pagam dividendos anteriormente a crise e verificarei a diferenca de

investimento dos dois grupos apos a crise.

'7 Os resultados qualitativos ndo se alteram quando utilizamos valores de exportagio superiores a 1
e 10 milhoes de dolares (USD). Os unicos dados publicos da SECEX sdo por faixas de exportacao,
ndo indicando o volume exato da transagao.
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Para fins deste trabalho, a crise mundial teve inicio no fim de 2008, ano
em que o banco Lehmann Brothers faliu.'® Analisar-se-do quatro trimestres antes
e quatro apds o inicio da crise. O ano base para formagao dos grupos de pagadores
e ndo pagadores de dividendos ¢ 2008. O quatro trimestre de 2008 ¢ também o
trimestre também ¢ a data base para as variaveis especificas das firmas.'" Cada
firma representa uma unidade de observacdo e a periodicidade dos dados ¢
trimestral. O painel de firmas ¢ desbalanceado, ou seja, em cada trimestre,
consideram-se todas as firmas que possuam dados disponiveis. Mas, para eliminar
diferengas de investimento determinadas por estresse financeiro, exclui duas
firmas (15 observacdes) que tinham indices de endividamento acima de 100% dos
ativos.

O procedimento desta se¢do ¢ conhecido como “diferencas em diferencas”.
Esse procedimento ¢ robusto a caracteristicas ndo observaveis caso as mesmas
sejam constantes no periodo amostral. Tal analise sera feita através do seguinte

modelo:

investimento,. = Jg + F Nio ditdendo; s crige. + § Nio dividenda,

+ Gorisw. -+ pA T oEiw 2)

Na equagdo (2), o pardmetro de interesse é 5 , ou seja, o coeficiente
resultante da interacdo entre duas variaveis binarias, Crise; ¢ Nao-Dividendo;.
Crise; € igual a um nos trimestres posteriores ao inicio da crise (1T09 em diante) e
zero nos demais. A varidvel indicadora Nao-Dividendo; ¢ igual a um caso a firma

ndo tenha pagado dividendo em nenhum trimestre anterior ao ano que antecede a

crise, e zero nos demais trimestres. Se £ for negativo ou zero, a evidéncia é que
oportunidades de investimentos explicam o ndo pagamento de dividendos (apds o

inicio da crise, ndo pagadores estdo investindo menos, tal qual o caso norte

americano). Caso 5 seja positivo, hd evidéncia a favor da hipotese de desvios por

8 De 2005 a 2008 o PIB brasileiro cresceu, em média, 4,6%. Em 2009, ano em que a crise
ocorreu, o PIB caiu 0,18% no acumulado do ano.

1% Poderiamos, por exemplo, utilizar dados anteriores. O problema desse tipo de inclusdo advém de
dois fatos: primeiramente, a carteira de empresas pagadoras ou ndo de dividendos teria de ser
rebalanceada (pois ndo € constante); por outro lado, quando utilizamos a especificagdo com efeito
fixo, ndo podemos ter uma dimensdo temporal muito grande para garantir a consisténcia do
estimador. Na se¢@o de robustez sera feita uma analise para os anos de 2005 a 2009, definindo
anualmente quem sdo os pagadores e os ndo pagadores de dividendos.
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parte dos controladores: depois do inicio da crise, firmas que ndo pagam

dividendos estao investindo mais em relagdo as demais.

A fim de aumentar a precisdo da estimativa de 5 , a regressio (2) inclui
controles para caracteristicas observaveis (Xi).zo As variaveis do vetor X; que
fazem parte da equacdo (2) sdo as mesmas da equacdo (1). Note, entretanto, que
enquanto as variaveis independentes variam com o tempo na equacdo (1), elas
estdo fixas na equacdo (2). Na abordagem de diferencas em diferencas, as
covariadas evitam que diferencas entre os grupos de controle e tratamento
enviesem o estimador do impacto relativo da crise no grupo de firmas que nao
paga dividendos.

O Grafico 1 mostra a evolucao da média de investimentos ao longo do
periodo em analise. Vé-se que, contrariamente a hipdtese de oportunidades de
investimentos, as empresas que pagam dividendos investiam mais antes da crise,
mas ndo depois. H4, também, um paralelismo entre as médias dos dois grupos de
empresas. Ou seja, os investimentos dos grupos de controle (pagadores de
dividendos) e de tratamento (ndo pagadores de dividendos) diferem
consistentemente ao longo do tempo, o que permite a identificacio do efeito
causal da crise sobre a diferenca de investimentos dos dois grupos de empresas.

Apresento abaixo um grafico da diferencas de investimentos, trimestre a
trimestre, entre empresas pagadoras e nao pagadoras de dividendos. A amostra
consiste de todas empresas listadas na Bovespa, excluindo-se sempre o setor
financeiro. Para tornar os grupos (controle e tratamento) mais comparaveis,
expurguei da amostra todas empresas com ativos superiores a R$ 3,41 bilhoes
(quartil 25% superior). Também serdo objeto de exclusdo empresas com prejuizo
no ano de 2008, empresas sem negociacdo no trimestre, empresas com divida
bruta superior ao montante de ativos e, por fim, empresas com investimento
(trimestral) superior a 100% ou inferior a -50%. Investimento ¢ uma estimativa
para taxa de investimento, resultado da divisdo do Imobilizado do periodo

corrente pelo Imobilizado do periodo anterior. Nao Pagadora de Dividendos

2 A matriz de controles se refere aos dados do quarto trimestre de 2008, o Gltimo antes da crise. A
opgdo por inserir um conjunto fixo de controles se deve ao fato de que os controles adotados séo
amplamente afetados pela variavel de tratamento, ou seja, a ocorréncia da crise. Dito isto, a
inclusdo de controles que variassem ao longo do tempo iria capturar parte da variagdo que
queremos estimar sobre a variavel de crise. De qualquer forma, se deixarmos os controles
variarem, os resultados qualitativos sdo idénticos e levemente atenuados.
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refere-se a média de investimento entre as empresas que distribuiram qualquer

dividendo no ano de 2008; Pagadora de dividendo ¢ referente as demais empresas.
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Gréfico 1: Diferencas de investimentos entre pagadores e ndo pagadores de dividendos

Tanto na equagdo (1) como na (2), testes de hipdtese serdo feitos levando
em conta a correlacdo entre os residuos das firmas. A retirada dos clusters, no
entanto, em nada muda os resultados qualitativos.”'

A Tabela 10 apresenta a estimagdo da equacdo 2. O coeficiente de

interesse, A (interagdo entre ndo pagamento de dividendos e crise), é positivo
(+2,9%), e estatisticamente diferente de zero (p-valor de 7,9%) na especificagao 1.
A magnitude do coeficiente ¢ compativel com a variacdo da média da diferenga de
investimentos dos dois grupos de empresas, estimada pela equagdo 1: aumento de
2,9% diante de uma média de 6,4% (valor da constante na especificagdo 1).
Todavia, a inclus@o de mais controles nas especificagdes 4 € 5 torna o coeficiente
ndo significativo, o que significa que ndo ¢ possivel diferenciar o volume de
investimentos entre pagadores e ndo pagadores de dividendos, antes e apds a crise.
Tal resultado sugere que, em geral, o temor de restricao de crédito ndo ¢ a razao

primordial para as que as empresas brasileiras ndo distribuam dividendos.

*! Clusters foram inclusos nas regressdes utilizando-se o comando “ .cluster()” no Stata.
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Entretanto, a secdo abaixo mostra que o temor de restricao de crédito ¢ um fator

relevante para as empresas mais endividadas da amostra.

4.3
Protecdo aos Acionistas ou Restricdes de Crédito? Alavancagem

como Medida de Restricdo de Crédito

Campello et al (2009) mostram que a crise subprime de 2008 deflagrou um
importante processo de aperto crediticio. Ao menos em parte, essa mudanga na
concessdo de crédito ¢ capturada pela dummy de exportador (setor exportador foi
mais atingido pela crise de 2008), pelas varidveis de geragdo de fluxo de caixa
(Ativos e, Lucro Operacional) e pela variavel Market-to-book (Q-Tobin).

Por sua vez, a tabela 11 apresenta regressdes sobre uma sub-amostra
contendo as empresas mais endividadas (maior indice de Divida Bruta sobre
Ativo no quarto trimestre de 2008). Intuitivamente, espera-se que restri¢gdes de
crédito sejam mais severas nas empresas que, antes da crise, eram muito
endividadas. Nessa sub-amostra nota-se que mesmo na especificagdo com maior
numero de controles (5), o coeficiente ¢ positivo (+4,69%) e significativo (p-valor
de 7,3%).

Isso significa dizer que as firmas brasileiras mais endividadas e que ndo
distribuiam dividendos anteriormente a crise, conseguem investir mais apos a
ocorréncia da mesma, ou seja, o ndo pagamento de dividendos em 2008 s6 faz
com que o investimento de 2009 aumente quando restringimos a atencdo a
amostra de firmas com endividamento acima da mediana. Tal fato esta
potencialmente ligado ao fato de que o grupo de controle pode retornar o capital
ndo distribuido de volta a firma em caso de crises crediticias, garantindo assim o

financiamento de investimentos.
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