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RESUMO

A utilizacdo de Juros Sobre Capital Proprio como forma de distribuicdo de
resultados proporciona ganhos fiscais as empresas que adotam esta forma, em
substituicdo aos dividendos. Tendo em vista tal vantagem, é de se esperar que
empresas lucrativas, com Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre Lucros a
pagar optem pelo pagamento de Juros Sobre Capital Proprio. No entanto, pesquisas
demonstram que mesmo grandes empresas, com acdes cotadas em Bolsa nao
adotam esta estratégia. Uma possivel explicacdo deste fenbmeno é a existéncia de
conflitos de interesse entre empresa e acionistas controladores que seriam
prejudicados por este tipo de distribuicdo. Este trabalho investiga se empresas com
melhores niveis de Governanca Corporativa tém maior propensao a pagar Juros
Sobre Capital Préprio, dentre uma amostra de 168 das maiores companhias abertas
brasileiras, com dados coletados para os anos de 2010, 2011, 2012 e 2013. Por
meio do uso da técnica de Regressao Logistica, concluiu-se uma empresa com
melhor nivel de Governanca Corporativa tem mais de chance de pagar Juros Sobre
Capital Proprio do que as demais, considerando-se os dados dos anos de 2010 a
2013. A pesquisa realizada introduz uma nova abordagem no que diz respeito ao
estudo sobre a distribuicdo de JSCP no Brasil, utilizando como variavel explicativa o

nivel de governanca corporativa, acrescentando aos achados de estudos anteriores.

Palavras-chave: Juros sobre capital préprio. Governanga Corporativa. Conflito de

agéncia. Remuneracao de acionistas.



ABSTRACT

The use of interest on capital as a form of profit sharing provides tax gains to
companies that adopt this form, in lieu of dividends. Given this advantage, it is
expected that profitable companies with Income Tax and Social Contribution on Profit
payable opt for the payment of Interest on Own Capital. However, research shows
that even large companies with shares listed on the Stock Exchange do not adopt
this strategy. A possible explanation of this phenomenon is the existence of conflicts
of interest between the company and controlling shareholders who would be
adversely affected by this type of distribution. This paper investigates whether
companies with the best levels of corporate governance are more likely to pay
interest on equity, among a sample of 168 of the largest Brazilian companies, with
data collected for the years 2010, 2011, 2012 and 2013. Through the use of logistic
regression technique, concluded a company with highest level of Corporate
Governance has more chance of paying interest on equity than the others,
considering the data from the years 2010 to 2013. The same technique applied to
2007 year data pointed in the same direction, but without statistical significance. The
research introduces a new approach with regard to the study on the JSCP
distribution in Brazil, using as an explanatory variable the level of corporate

governance, adding to the findings of previous studies.

Keywords: Interest over personal capital. Corporate governance. Agency conflict .

Remuneration of shareholders.
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1 INTRODUCAO

A escolha por uma politica de dividendos adequada constitui-se em uma
das principais decisdes da administragédo financeira no contexto organizacional, em
virtude de ser uma medida determinante para o estabelecimento do montante de
fundos a serem pagos aos investidores, bem como os montantes que devem ser
retidos. Em outras palavras, a decisdo do pagamento dos dividendos deve
considerar a maximizagéo do retorno aos acionistas e, ao mesmo tempo, contribuir
para a definicdo da forma de financiamento de futuros investimentos.

Martins e Fama (2012) afirmam que até o inicio dos anos 60, alicercada
na teoria do “passaro na mao” de Gordon (1959) e Lintner (1956), prevalecia a
concepcdo de que a politica financeira concernente a distribuicdo de dividendos
exercia influéncia no valor das acdes. A referida teoria pressupunha que o0s
acionistas priorizavam dividendos correntes em oposicdo a dividendos futuros e
ganhos de capital, uma vez que, no primeiro caso, haveria minimizacdo da
imprecisao dos investidores, em consequéncia dos descontos dos rendimentos da
empresa a uma taxa menor e, se mantidas inalteradas as demais variaveis,
resultaria na ascenséo do preco das acoes.

Contrapondo a teoria do “passaro na mao”, existe a hipotese da
irrelevancia de Modigliani e Miller (1961). Apoiados na hipétese de mercado perfeito,
na racionalidade dos agentes e na inexisténcia dos custos de transag&o, os autores
defendem que ndo existe uma condicdo financeira 6tima entre capital préprio e de
terceiros capaz de repercutir de forma positiva no valor das a¢des. Como resultado,
a cotacdo da acdo nao resultaria de uma elementar reestruturacao do financiamento,
a exemplo da alteracdo da politica de retengéo de lucros. (LOSS, 2004).

Além da distribuicdo de dividendos enquanto sistema de pagamento aos
acionistas, a legislacdo brasileira concede as organizacbes a alternativa de
remuneracao por meio dos Juros sobre Capital Préprio - JSCP, conforme lecionam

Santos, Rezende e Marques (2005, p.51):

Os Juros sobre o Capital Proprio (JSCP) foram regulamentados em 1995,
por meio da Lei n® 9.249, de 26 de dezembro do referido ano. O artigo 9°
desta lei e suas alteracdes (em virtude da Lei n° 9.430, de 30/12/96),
tornam facultativa as empresas a deducédo da base de célculo do imposto
sobre a renda, com o propoésito de remunerar o capital préprio, dos juros
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pagos ou creditados individualmente a titular, sécio ou acionista. Tais juros
sdo calculados sobre as contas do patrimonio liquido e sdo limitados a
variacao, pro rata die, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

O pagamento de juros sobre o capital proprio carrega consigo algumas
particularidades, que devem ser analisadas caso a caso. O referido tipo de
remuneracao merece atencdo em especial, quando se considera que o pagamento
de acionistas na modalidade de juros incorre em tributacdo, o que ndo se verifica
quando se remunera por meio de dividendos. Desse modo, faz-se necessaria uma
reflexdo sobre a definicdo de uma politica de dividendos transparente, a qual deve
transmitir e justificar a decisédo da empresa (MARTINS; FAMA, 2012).

Os Juros Sobre Capital Proprio podem ser considerados, ainda segundo
Santos, Rezende e Marques (2005), um relevante instrumento de planejamento
financeiro e tributario, possibilitando que a empresa desenvolva um planejamento
capaz de minimizar a carga tributaria do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido.

A distincdo bésica no tratamento tributario das modalidades objeto de
investigagdo € que, enquanto os dividendos obtidos pelos sécios séo livres de
tributos, sobre os JSCP, pagos ao acionista Pessoa Juridica incidem IRPJ, CSLL,
PIS e COFINS tal qual explica Marquezine (2013, p.15):

Quando o recebedor do recurso se apresenta, todavia, como pessoa
juridica, o valor de 15% descontado no ato do recebimento deve ser tratado
apenas como antecipacdo do tributo devido. Nestes termos, o JSCP
guando pago as pessoas juridicas em geral, além de aumentar base de
calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo
Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) do recebedor do recurso, devera
também compor a base de calculo do Programa de Integragédo Social (PIS)
e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (CONFINS),
conforme determina a legislacdo vigente. Portanto, dependendo do tipo de
controle acionario exercido sobre a fonte pagadora (pessoa fisica ou
juridica), a préatica de JSCP podera ter tratamento tributario diferenciado.

Trabalhos como o de Pimenta et al (2008) e Pilloto et al (2008) mostram
que a distribuicdo dos JSCP se apresenta mais vantajosa. Essa indicacao favoravel
deve-se a adocao dessa modalidade de planejamento tributario como resultante na
geracdo de ganho fiscal perfeitamente legitimo e, por ser assim, promove o valor
remunerado aos seus acionistas ou retém parcela dos ganhos gerando maior valor a
empresa. Tem-se ainda que no referido método a vantagem fiscal concebida pela

possibilidade de deducdo de JSCP no calculo do IR e CSLL resulta no
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favorecimento de um fomento do valor justo da empresa, posto que com o beneficio
tributario pode-se abater o custo de capital proprio e, consequentemente, o custo
meédio ponderado de capital, elevando o valor justo da empresa.

Apesar do beneficio fiscal citado, Santos (2007) verificou que 42% das
empresas pesquisadas utilizavam a alternativa do pagamento de juros sobre o
capital proprio, sendo esse tipo de pagamento mais comum entre empresas com
acOes cotadas em Bolsa, numa razdo de dois tercos, contra um terco entre as
empresas que ndo tém acao na Bolsa.

Santos e Salotti (2008) verificaram que 58% das empresas tributadas pelo
Lucro Real, constantes da base da pesquisa, optaram pelo pagamento de JSCP e
concluiram que as empresas maiores, de capital aberto, com maior lucro, de controle
estatal ou estrangeiro tendem a pagar JSCP com maior frequéncia.

Acrescentam Yano e Alencar (2010) a existéncia do conflito acerca da
forma mais vantajosa, ou seja, se a utilizacdo de JSCP ou dividendos. Segundo os
autores, se por um lado, o JSCP apresenta-se mais rentavel em comparacdo aos
dividendos no contexto da empresa pagadora, nem sempre acontece 0 mesmo para
quem recebe, posto que os dividendos ndo estdo sujeitos a tributacdo, ao passo que
os JSCP, conforme ja exposto, sao tributados a aliquota de 15% na fonte. Para as
pessoas fisicas, mesmo com a incidéncia dessa aliquota, é favoravel o recebimento
dos JSCP, considerando-se a geracdo de valor maior a organizacdao. No entanto,
gquando o acionista se caracterizar enquanto pessoa juridica, demandara em
tributacdo mais elevada receber JSCP.

Parece paradoxal, mas ainda que o pagamento de JSCP se mostre mais
vantajoso quando comparado aos dividendos, muitas organizacbes optam pela
segunda modalidade, realidade esta justificada por Mota (2007, p.28) da seguinte

forma:

0s investidores institucionais sdo mais interessados pela utilizacdo de
dividendos e os JSCP poderiam ser uma legislacao transitéria, de forma
gue o custo de mudanca de um sinal bastante disseminado (dividendos)
para um sinal que pode néo existir mais, devido a mudanca de legislagéo,
poderia ser bastante alto.

Os achados de Nossa, Nossa e Teixeira (2007), cuja proposta consistiu
em analisar se as organizacdes que pagaram dividendos foram mais eficientes no

retorno sobre ativo (ROA), confirmaram tal eficiéncia. Pode-se destacar ainda um
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cenario em que o investidor ndo tem projeto para destinar os dividendos. Desta
forma, o investidor iria buscar acdes de empresas que reinvistam os lucros e gerem
ainda mais recursos para 0s acionistas em longo prazo.

Diante do exposto, parece claro que o processo de escolha do modelo
mais adequado para a organizacao seja aquele capaz de garantir maximizacédo no
retorno e, para tanto, faz-se relevante andlise precisa das expectativas envolvidas,
uma vez que o valor de uma empresa é definido ndo pelo que ela pode obter em
fluxos de caixa no momento atual, mas sim no futuro.

Yano e Alencar (2010) com o uso de regressdao logistica, concluiram que
uma empresa com melhor nivel de Governanca Corporativa tem 32% a mais de
chance de pagar Juros Sobre Capital Préprio do que as demais, considerando-se os
dados no ano de 2008. Em relacdo ao ano de 2007, porém, apesar de os resultados
apontarem na mesma direcdo, ndo apresentavam significancia estatistica.

No Brasil, os debates envolvendo a governanga corporativa iniciaram-se na década
de 90 e ganharam forca com os adventos da globalizacdo, privatizacdo e
desregulamentacédo da economia, 0s quais fomentaram uma procura progressiva por
aperfeicoamentos nos modelos de governanga organizacional, especialmente em
decorréncia das imposicOoes advindas de mercados exteriores, tanto no meio
académico quanto no empresarial (MOURA et al, 2014). Trata-se, segundo 0

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009, p.19) de um sistema

pelo qual as organizagcdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo o0s relacionamentos entre proprietarios, Conselho de
Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas préticas de
Governanca Corporativa convertem principios em recomendacdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizacéo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para
sua longevidade.

Uma das principais questbes de preocupacdo no ambito da governanca
corporativa se refere ao relacionamento entre os acionistas controladores e
acionistas minoritarios, uma vez que essa relacdo pode desencadear uma
circunstancia denominada conflito de agéncia, definida por Jansen e Meckling (1976)
como “um contrato no qual uma ou mais pessoas (o0 principal) contratam outra
pessoa (0 agente) para desempenhar alguma tarefa a seu favor, envolvendo a

delegacéao de autoridade para tomada de decisao pelo agente”.
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Cosenza et al (2011) explica que a relacdo de agéncia se originou da
desagregacao entre propriedade e gestao e, do efeito dessa ruptura, adveio a
necessidade de se transferir ao subordinado (no caso, o agente), o cumprimento de
deveres compativeis aos objetivos de quem delega (no caso, o principal).

As quatro razdes mais frequentes apontadas por Lanzana (2004, p.40)
para que resulte em conflitos de agéncia, sao:

(1) A averséo ao esforco por parte do agente; (2) o desvio de recursos por
parte do agente para seu consumo pessoal; (3) horizontes de tempo
diferentes (0 agente pode nao estar tdo preocupado com o efeito futuro
de suas acgles, pois ndo planeja permanecer na companhia) e (4)
diferentes niveis de aversdo ao risco por parte do agente.

Mas para que o conflito potencial de interesses se converta em conflito
concreto, Procianoy (1994) afirma ser imperativa a ocorréncia de incentivos, esses,
classificados em conformidade com a énfase de cada tipo de relacdo de agéncia,
referente ao capital proprio ou ao endividamento.

Silveira (2004) afirma que um dos principais conflitos de agéncia no
Brasil, em decorréncia da atual estrutura de propriedade € a possibilidade de
expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos majoritarios ou controladores,
ressaltando que tal fato levou a uma série de iniciativas que foram tomadas para a
protecdo dos acionistas minoritarios, tais como: alteracbes legais (Lei n°
10.303/2001) e criacdo de niveis diferenciados de governanca corporativa nha
Bovespa.

No que diz respeito ao pagamento de JSCP ou dividendos, esse tipo de
conflito de agéncia poderia levar o acionista controlador, quando Pessoa Juridica, a
determinar o pagamento de dividendos, mais vantajoso para o acionista controlador,
em detrimento de pagamento de JSCP, mais vantajoso para a empresa e para 0s
acionistas que sejam pessoas fisicas.

A adocao de praticas diferenciadas de Governanca Corporativa é capaz
de mitigar o risco do conflito de agéncia, tanto entre principais e agentes quanto
entre acionista controlador e acionistas nao controladores. Segundo Correia e
Amaral (2006), a fungéo principal da governanga corporativa € solucionar conflitos
de interesse entre os varios agentes que influenciam a empresa. A governanca deve
assegurar que a organizacdo seja gerenciada em consonancia com o0s interesses

dos seus stakeholders. Dessa forma, é esperado que companhias com adesao a
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niveis diferenciados de Governanca Corporativa adotem a op¢do mais vantajosa
para a companhia e para as acionistas pessoas fisicas, que é a distribuicdo de
JSCP.

Assim, € importante verificar se existe relacdo entre o0s niveis
diferenciados de Governanga Corporativa e o pagamento de JSCP, aprofundando o
estudo de Yano e Alencar (2010). Em pesquisa realizada, os autores introduziram
uma nova abordagem no que diz respeito ao estudo sobre a distribuicdo de JSCP no
Brasil, e utilizaram como variavel explicativa o nivel de governanca corporativa,
acrescentando aos achados de estudos anteriores.

De toda forma, essa primeira sinalizacdo dos autores Yano e Alencar
(2010), como os autores explicitaram, precisa ser mais bem explorada, com
indicadores que evidenciem diferentes graus de governanca corporativa, assim
como a introdugdo de um maior nimero de variaveis explicativas no modelo
adotado.

Seguindo esse raciocinio chega-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual
a relacao entre a adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BOVESPA e a opcado da empresa pelo pagamento de juros sobre o capital préprio?
Deixamos apenas JSCP

Neste sentido o tr

abalho teve como objetivo geral:

Analisar a relacdo entre a adesdo aos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da BOVESPA e a opcdo da empresa pelo pagamento de
juros sobre o capital proprio.

Os seguintes objetivos também séo buscados:

— Descrever o possivel conflto de agéncia entre acionistas
minoritarios e controladores das empresas, a luz da legislacao tributaria
vigente no Pais que disciplina sobre a remuneracédo de acionistas;

— Avaliar a relacdo de cada nivel diferenciado de Governanca
Corporativa (NM, N1 e N2) na deciséo de pagar JSCP;

No Brasil, segundo Assaf Neto (2003), as questdes envolvendo politicas
de dividendos, nao raro, séo tratadas em condi¢cdo de excessivo desprezo por parte
das organizacbes. Também se verifica escassa utilizagcdo pelos investidores em
geral e limitados estudos empiricos conclusivos no ambito académico. Acrescido a

isso tem-se na legislacdo patria a exigéncia do pagamento de um dividendo minimo,
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nao facultando que essa decisdo transcorra voluntariamente mediante decisdes da
administracdo da organizagdo e de seus soOcios. Assim, a tematica envolvendo
politica de dividendos e sua repercussdo no valor da empresa e retorno de acdes
permanece bastante polémica.

Diversas pesquisas realizadas no ambito da contabilidade e das financas
tém abordado a mudanca da politica dos dividendos adotada pelas empresas e
grande parcela delas, voltam-se ao exame da distribuicdo de dividendos aos lucros
anormais das empresas bem como a relagdo entre dividend yields e retorno das
acoes.

O presente estudo contribui para o entendimento da politica de
distribuicdo de resultados ao investigar a relacdo entre a adocdo de praticas
diferenciadas de governanca corporativa, reconhecidas pela listagem das empresas
nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA e a distribuicdo
de JSCP, uma modalidade de remuneragédo que — a despeito de ser mais vantajosa
para a empresa e acionistas pessoas fisicas — ndo é dotada macicamente pelas
empresas que poderiam acessar a esse beneficio. Em relacdo aos estudos
anteriores, esse estudo inova ao acrescentar a ferramenta estatistica utilizada por
Yano e Alencar (2010) as variaveis utilizadas por Santos e Salotti (2008), além de
considerar um periodo de tempo maior. Assim, esse estudo é relevante enquanto
contribuicdo com o fornecimento de evidéncias empiricas a respeito do assunto,
especificamente na ampliacdo dos conhecimentos acerca do tema politica de
dividendos e, consequentemente, fornecer subsidios para futuras pesquisas.

Este trabalho encontra-se dividido em cinco se¢fes em sua estrutura,
incluindo esta introducdo, onde trata da delimitacdo do objeto de estudo e o
problema de pesquisa e apresenta sua justificativa com referéncia ao ambito tanto
académico quanto profissional.

A secédo 2 apresenta uma revisdo literaria introdutoria onde sao descritos os
conceitos e principios da Governanca Corporativa, teoria sobre estrutura de capital,
politica de dividendos e o beneficio fiscal de pagamento de juros sobre capital
préprio é evidenciado, descrevendo-se o potencial conflito de agéncia que pode
advir desta deciséo.

A secao 3 descreve a metodologia utilizada e amostra escolhida para a coleta

de dados.
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A secdo 4 apresenta e discute os resultados sendo demonstrada através de
tabelas.

Por fim, a secdo 5 evidencia as consideracdes finais, discutindo as
contribuicbes deste estudo, limitagbes do trabalho e sugestdes para novas

pesquisas.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Governancga Corporativa
2.1.1 Estrutura Conceitual

Segundo Ribeiro (2009), a governancga corporativa surgiu no decorrer da
década de 90, como consequéncia de um movimento iniciado principalmente nos
Estados Unidos, quando os acionistas atentaram para a importancia de elaboragao
de normas que o0s protegessem, dentre outros, das arbitrariedades da diretoria
executivas em suas empresas.

Segundo Andrade e Rosseti (2011) os marcos construtivos da moderna
governanca sédo, em ordem de ocorréncia:

1) A partir da segunda metade dos anos 80, o ativismo de Robert Monks, que
mudou o curso da governanca corporativa nos Estados Unidos. O foco de
Monks estava nos direitos dos acionistas e centrava-se em dois valores
fundamentais: fairness (senso de justica) e compliance (conformidade
legal, especialmente ligada aos direitos dos minoritarios).

2) O relatério Cadbury, divulgado em 1992, elaborado por comité constituido
no Reino unido, centrou-se nos outros dois aspectos da boa governanca:
accountability (prestacdo de contas responsavel) e disclosure
(transparéncia).

3) Os Principios da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico - OCDE, definidos em 1998, ampliaram o espectro da boa
governanca, evidenciando a ligacdo entre a adocdo das boas préticas de
governanca pelas corporagcdes e o desenvolvimento dos mercados de
capitais alavancando o desenvolvimento das nacgdes.

4) A Lei Sarbanes Oxley aprovada em 2002 pelo Congresso Norte

Americano, precursora de legislacbes mais severas regulando os
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mercados em diversos paises, aliando a cultura de adeséo a boas praticas

e autorregulacdo uma regulacao legal contundente.

No caso do Brasil, Bridger (2006) expbe que nas ultimas décadas, o
padrao empresarial nacional passou por uma marcante reorganizagéo, 0 que agugou
as discussOes acerca da governangca corporativa. Assim, as privatizagdes, 0
ingresso de novos investidores ao mercado do Brasil, a dindmica global de aliancas
e aquisicdes e a atenuacado do custo do capital, dentre outros, tém culminado na
geracdo de uma passagem desde o modelo de organizacbes exclusivamente
familiares e oligopolisticas, a um novo padrdo que exibe participacdo mais
acentuada de investidores institucionais.

Em termos conceituais, governancga corporativa refere-se ao composto de
praticas voltadas a melhoria do desempenho de uma organizacdo bem como a
protecdo de todos os componentes interessados (empregados e credores) de forma
a facilitar o acesso ao capital (CVM, 2009). Essa instituicdo acrescenta que a analise
das praticas de governancga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolveria,
principalmente, transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestagéo de
contas.

Tem-se ainda a colocagao a partir de Lodi (2000, p.13): “Governanca
corporativa é o sistema de relacionamento entre o0s acionistas, os auditores
independentes, o0s executivos da empresa, lideradas pelo Conselho de
administragao”.

O IBGC (Instituto Brasileiro de Governangca Corporativa) conceitua
Governanca Corporativa como o sistema pelo qual as organizacfes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre 0s
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. Desta
forma, as boas praticas de Governanca Corporativa contribuem para a longevidade
de organizagdo, facilitando seu acesso ao capital, convertendo principios em
recomendacgdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizacéao.

Shleifer e Vishny (1997) definem a Governanga Corporativa como 0s
mecanismos pelos quais os fornecedores de capital da empresa garantem o retorno
sobre o investimento que realizaram. Os fornecedores de recursos sdo os credores

e 0s acionistas predispostos a investir na organizagéo.
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Andrade e Rosseti (2011) observam que ha diferentes definicdes de
Governanga Corporativa, e acrescentam que tais diferengas decorrem do conjunto
de diversidades observadas no mundo corporativo. Os autores agrupam as
definicbes existentes em quatro grupos que apresentam a governanca como: (a)
guardid de direitos das partes interessadas; (b) sistema de relacbes de direcédo e
monitoragcdo das sociedades; (c) estrutura de poder observada no interior das
corporacOes; e (d) sistema normativo para regulacdo das relacbes internas e
externas das corporacoes.

Sintetizando os diversos aspectos observados Andrade e Rosseti (2011)
definem governanca como “um conjunto de principios, propdsitos, processos e
praticas que rege o sistema de poder e os mecanismos de gestdo das corporacdes,
buscando a maximizacao da riqueza e dos proprietarios e o atendimento dos direitos
de outras partes interessadas, minimizando oportunidades conflitantes com esse
fim”.

Ladeira (2009) expbe que na teoria econbmica tradicional, a Governanca
Corporativa manifesta-se com o propdsito de equacionar o denominado “conflito de
agéncia”, iniciada a partir do advento da desagregacdo entre a propriedade e a
gestdo empresarial, consequéncia do desalinhamento dos interesses daquele que
administra a propriedade e de seu titular. Sob a Gtica da teoria da agéncia, a
intencdo primeira € produzir dispositivos capazes de assegurar que a conduta dos
executivos esteja nivelada com o interesse dos acionistas.

Rabelo e Silveira (1999, p.7) ao descreverem a abordagem tedrica
baseada nos custos de transagao, afirmam que um sistema de governanca eficiente

devera:

[...] um sistema eficiente de governanga devera, portanto, elaborar
mecanismos especializados de incentivos, salvaguardas e resolucdo de
conflitos que possam promover a continuidade dos relacionamentos
comerciais que sao eficientes na auséncia de oportunismo auto-
interessado, relacionamentos estes que, de outro modo poderiam romper-
se sob regras de contratualidade exclusivamente de mercado. (RABELO;
SILVEIRA, 1999, p.7)

Segundo Lameira e Ness Junior (2007), as empresas brasileiras se defrontam
com muitos desafios para ampliar sua competitividade e com isso obter maiores
market-shares, mantendo-se em um curso de desenvolvimento continuado que lhes

conceda aprimorar seu desempenho e, consequentemente, seu valor em mercado,
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em harmonia com os melhores preceitos de governanca corporativa, principios
morais e compromisso que satisfagam aos diferentes stakeholders.

Ao final dos anos 90 e inicio dos anos 2000, muitas pesquisas foram
empreendidas acerca de governanca com o propésito de averiguar de que forma os
mecanismos internos e externos atuam sobre o desempenho e o valor de mercado
da empresa e diversas abordagens séo utilizadas para a avaliagcao dessa relagao.

Leal (2004) realizou uma revisdo da literatura internacional sobre
Governanca Corporativa, incluindo também alguns estudos sobre o Brasil. A revisao
examina dois tipos de trabalhos: o primeiro grupo trata dos estudos que relacionam
valor da companhia com direitos de voto e direitos sobre o fluxo de caixa, e o
segundo grupo dos estudos que utilizam indices para medir praticas de governanca
corporativa. De forma geral, as observacdes indicaram que quanto maior a
separacdo entre os direitos de voto e os direitos ao fluxo de caixa, também maior
sera a repercussao negativa da concentracdo dos direitos de voto sobre o valor da
empresa. Os resultados sugeriram ainda que a qualidade das praticas de
governanca corporativa parece estar relacionada de forma positiva com o valor da
empresa, particularmente em paises em que a protecao legal do investidor é pior,
como em mercados emergentes e no Brasil.

Em contrapartida, Kimura et al (2013) argumentam que ndo ha
unanimidade sobre a influéncia negativa ou positiva dos mecanismos existentes de
governanca, mesmo em se tratando de mercados com economias avangadas.

Shleifer e Vishny, (1997), e acrescentam:

Por exemplo, enquanto Easterbrook e Fischel (1991) avaliam o sistema de
governanca norteamericano de maneira bastante otimista, Jensen (1993)
sugere que o sistema possui profundas deficiéncias. Escandalos
corporativos do inicio do século como os da Enron, WorldCom e a atual
crise econdmica originada no mercado de empréstimos imobilirios dos
Estados Unidos evidenciam que, mesmo em paises desenvolvidos que
apresentam um mercado de capitais mais dinamico, questdes de
governanca ainda sédo importantes. (KIMURA et al, 2013, p.102)

Silveira (2005) coloca que 0 senso comum aponta que organizacdes com
estrutura de governanca corporativa mais ajustada as praticas sugeridas pelos
agentes de mercado possuem mais chances de éxito em seus resultados, além de

receberem as melhores taxas pelo mercado no preco de suas acgoes.
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Desta forma, quando uma organizacdo adere as praticas adequadas de
governanca corporativa aprovadas pelo mercado, tém-se comprovacdes de que o
seu desempenho apresenta uma melhora consideravel, uma vez que, dentre outras,
ocorre uma transformacédo proativa na conduta do Conselho de Administracdo a
nivel estratégico, repercutindo na minimizacdo dos conflitos de interesse entre
gestores e acionistas. (TAVARES FILHO, 2006)

Acrescenta Tavares Filho (2006) que essas boas praticas inclinam-se a
fornecer atenuacdo do custo de capital a médio e longo prazos possibilitando a
diminuicdo do risco para os stakeholders, além de favorecer a qualidade e clareza
das informacgdes disponibilizadas pelas empresas. Assim, tudo isso gera impacto
positivo direta ou indiretamente nos resultados da empresa e, consequentemente,
acarreta condicdes para a maximizacao da riqueza dos acionistas, deixando clara a
melhoria do desempenho econémico, o aumento do retorno sobre o investimento e o
calor da empresa.

Com o objetivo de analisar se houve mudancas no desempenho das
companhias ap0s a adesdo aos niveis de governanca da BM&FBOVESPA no ano
de 2007, Fernandes, Dias e Cunha 2010 realizaram uma pesquisa descritiva usando
estratégias bibliografica e documental. Na avaliacdo quantitativa foram calculados os
indicadores econdmico-financeiros ROA E ROE e o indicador de valor total da
companhia (Proxy Tobin’s Q) de quarenta empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 2006 a 2008 e concluiu-se que, estatisticamente, ndo foi identificada
mudanca no desempenho e valor de mercado das empresas pesquisadas apés a
adesdo aos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

Melo, Batista, Macedo e Costa (2013), utiizando a metodologia da
MANOVA, confirmaram que a governanca corporativa constitui-se um fator
explicativo relevante do desempenho empresarial. O objetivo da pesquisa foi
investigar a contribuicdo da governancga corporativa no desempenho das empresas
brasileiras de capital aberto registradas na Bovespa. Os fatores da vantagem
competitiva passaram a ser imaginados num formato mais eclético, reunindo
contribuicdes de varias teorias, antes consideradas concorrentes. A relagdo da
governancga corporativa com a vantagem competitiva e o desempenho empresarial
motivaram a pesquisa.

Silva, Silveira, Corso e Stadler 2011, mencionaram que as organizagdes

brasileiras passaram a adotar boas praticas de governanga corporativa buscando
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tornarem-se mais competitivas e criarem um ambiente apropriado para a recepc¢éo
de capital externo e interno. Eles ainda indicaram que a governanga corporativa tem
como pilares: transparéncia, prestacdo de contas, equidade, ética, cumprimento das
leis e independéncia dos conselhos e estd definida ndo somente como
procedimentos e mecanismos de gestdo, mas disciplina as relacdes existentes entre
0S acionistas, gestores, controladores, além de todos os outros stakeholders
envolvidos no negoécio tais como: clientes, fornecedores, funcionarios, oOrgaos
reguladores, sociedade e outros.

Segundo Correia e Amaral 2006, a funcdo principal da governanca
corporativa € solucionar conflitos de interesse entre 0s Varios agentes que
influenciam a empresa, tais como: investidores, fornecedores, funcionarios, clientes
e a sociedade em geral. A governanca deve assegurar que a organizacao seja
gerenciada em consonancia com o0s interesses dos seus stakeholders. As
organizagOes foram levadas a se estruturarem de maneira diferenciada de forma a
garantir competividade e serem mais eficientes no ambiente de negécios. Os
autores acrescentam que a Comissdao de Valores Mobiliarios conceitua a
governancga corporativa como o conjunto de praticas cuja finalidade é aperfeicoar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como, investidores, empregados e credores de forma a facilitar o acesso ao capital.
Ressalta ainda que uma organizacao pautada por tais praticas tem por finalidade o
aumento do valor da empresa, pois repercute em reducdo do custo de capital e
eleva a viabilidade do mercado de capital como opcéo de capitalizag&o.

Bressan (2013) afirma a existéncia de inidmeros estudos envolvendo
caracteristicas da governanca corporativa, e cujos resultados apontaram para a
incidéncia de influéncia na definicdo da estrutura de capital, assunto que sera

exposto a seguir no item 2.2.

2.1.2 Principios da Governanca Corporativa

Conforme o IBGC (2007), os principios basicos de Governanca Corporativa
sao:
* Transparéncia - a administracdo tem o dever de informar, independente das

disposic¢des legais ou regulamentos, pois a comunicagao deve ser sempre da melhor

qualidade. Quando a comunicacdo é espontanea, clara e rapida ela gera um clima
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de confianga, tanto internamente como externamente. A comunicagao deve ocorrer
em todos os setores da empresa, desde o econdmico-financeiro até os fatores

intangiveis que conduzem a criacao de valor.

* Equidade — com o significado de igualdade, € o tratamento justo e igualitario dos

grupos minoritarios, sejam de capital ou das demais partes interessadas, como
colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas

discriminatorias, sob qualquer pretexto, sdo inaceitaveis.

* Prestacdo de contas (accountability) — € principio segundo o qual todos os agentes

da governanca corporativa devem prestar contas de sua atuacdo e respondem

integralmente pelos atos que praticarem no exercicio de seus mandatos.

* Responsabilidade corporativa - 0os conselheiros e 0s executivos devem zelar pela

sustentabilidade das organizacdes e que eles devem incorporar consideracdes de
ordem social e ambiental na definicdo dos negocios e operacdes. Ela é uma visao
mais ampla da estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com
a comunidade em que a sociedade atua.

Os principios enunciados, em especial os de equidade e reponsabilidade
corporativa levam a suposicdo de que empresas com maior aderéncia a tais
principios estariam mais propensas a adotar a distribuicdo de JSCP, por ser

vantajoso para a empresa e para acionistas pessoas fisicas, em geral, minoritarios.

2.1.3 Segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA

Os segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA — Bovespa
Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 - foram criados para
desenvolver o mercado de capitais brasileiro, pois era preciso ter segmentos
adequados aos diferentes perfis de empresas.

Todos o0s segmentos prezam por rigidas regras de governanca
corporativa. Essas regras vao além das obrigacdes que as companhias tém perante
a Lei das Sociedades por Acdes (Lei das S.As.) e tém como objetivo melhorar a
avaliacdo das companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis

de listagem.
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Além disso, tais regras atraem os investidores. Ao assegurar direitos e
garantias aos acionistas, bem como a divulgacéo de informacdes mais completas
para controladores, gestores da companhia e participantes do mercado, o risco é
reduzido.

Lancado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagao
um padréo de governancga corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira
listagem, em 2002, ele se tornou o padrdo de transparéncia e governanca exigido
pelos investidores para as novas aberturas de capital. Na Ultima década, o Novo
Mercado firmou-se como uma sec¢ao destinada a negociacao de acbes de empresas
que adotam, voluntariamente, praticas de governanca corporativa adicionais as que
sao exigidas pela legislacéo brasileira. A listagem nesse segmento especial implica
na adocdo de um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos
acionistas, além da adocdo de uma politica de divulgacdo de informacdes mais
transparente e abrangente.

O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrdo de
Governanca Corporativa. As companhias listadas no Novo Mercado s6 podem emitir
acdes com direito de voto, as chamadas ag¢6es ordinérias (ON).

As companhias listadas no Nivel 1 devem adotar praticas que favoregcam
a transparéncia e o acesso as informacgdes pelos investidores. Para isso, divulgam
informac@es adicionais as exigidas em lei, como por exemplo, um calendario anual
de eventos corporativos.

O free float minimo de 25% deve ser mantido nesse segmento, ou seja, a
companhia se compromete a manter no minimo 25% das a¢6es em circulagéo.

O Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, porém com algumas excecdes. As
empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais (PN). No caso de
venda de controle da empresa, € assegurado aos detentores de ac¢des ordinarias e
preferenciais 0 mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo,
portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago pelas a¢cbes ordinarias do
acionista controlador.

As acgles preferenciais ainda dao o direito de voto aos acionistas em
situacOes criticas, como a aprovacdo de fusdes e incorporacdes da empresa e
contratos entre o0 acionista controlador e a companhia, sempre que essas decisdes

estiverem sujeitas a aprovagdo na assembleia de acionistas.
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Com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento do mercado de agdes
brasileiro, a BM&FBOVESPA criou o Bovespa Mais. ldealizado para empresas que
desejam acessar o mercado de forma gradual, esse segmento tem como objetivo
fomentar o crescimento de pequenas e médias companhias via mercado de capitais.
A estratégia de acesso gradual permite que a sua empresa se prepare de forma
adequada e ao mesmo tempo a coloca na “vitrine” do mercado, aumentando sua
visibilidade para os investidores.

O Bovespa Mais possibilita a realizacdo de captacbes menores se
comparadas ao Novo Mercado, mas suficientes para financiar o seu projeto de
crescimento. As empresas listadas no Bovespa Mais buscam atrair investidores que
visualizem um potencial de desenvolvimento mais acentuado no negécio. As ofertas
de acBes podem ser destinadas a poucos investidores e eles geralmente possuem
perspectivas de retorno de médio e longo prazo.

Com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento do mercado de acdes
brasileiro, a BM&FBOVESPA criou 0 Bovespa Mais. ldealizado para empresas que
desejam acessar o mercado de forma gradual, esse segmento tem como objetivo
fomentar o crescimento de pequenas e médias companhias via mercado de capitais.
A estratégia de acesso gradual permite que a sua empresa se prepare de forma
adequada e ao mesmo tempo a coloca na “vitrine” do mercado, aumentando sua
visibilidade para os investidores.

O Bovespa Mais possibilita a realizacdo de captacbes menores se
comparadas ao Novo Mercado, mas suficientes para financiar o seu projeto de
crescimento. As empresas listadas no Bovespa Mais buscam atrair investidores que
visualizem um potencial de desenvolvimento mais acentuado no negécio. As ofertas
de acBes podem ser destinadas a poucos investidores e eles geralmente possuem

perspectivas de retorno de médio e longo prazo.

2.2. Estrutura de capital e politicas de dividendos

Entende-se por estrutura de capital a maneira pela qual uma organizacao
financia seus ativos e investimentos, ou seja, a entrada de capital proprio ou capital

de terceiros. A definicdo dessa estruturacdo é de importancia fundamental, posto
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gue repercute em diversas agdes da empresa, tais como 0 seu valor como empresa
e o planejamento dos fluxos de caixa envolvidos. (SHINOHARA, 2002)

Em conformidade com Leites e Zani (2008), o advento da Lei 9.249/95 a
qual instituiu a extincdo da correcdo monetaria de balancos bem como a
regulamentacdo da remuneracao dos acionistas baseada nos juros sobre o capital
proprio, trouxe em seu bojo significativas transformacdes na estrutura de capital de
empresas nacionais, principalmente pela necessidade de se compreender como as
empresas compdem o lado direito do seu balanco, ou seja, como estéao divididos os
valores em termos de capital proprio e capital de terceiros.

em termos de capital proprio e capital de terceiros.

Para Gitman (2010), elevada parcela das teorias existentes foi
direcionada na tentativa de encontrar uma estrutura de capital considerada 6tima,
isto €, aquela resultante do equilibrio dos custos e beneficios dos empréstimos, para
minimizacdo do custo médio ponderado de capital, ou, conforme Brighan e Houston
(1999, p.449) “a estrutura Otima de capital € o equilibrio entre risco e retorno que
maximiza o preco das agdes de uma empresa”.

Acrescenta Gitman (2010) que cada tipo de capital de longo prazo tem
suas vantagens, significando dizer que a divida apresenta custo menor do que o
capital préprio e, por ser assim, quando se acrescenta a divida com sua taxa fixa a
estrutura de capital, criam-se a alavancagem financeira e o0 uso de custos
financeiros fixos para multiplicar os retornos.

Considerando-se que o capital advém de diversas fontes, Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001) argumentam que quando ele é proveniente de uma
divida, os juros sdo dedutiveis dos impostos. Outro ponto merecedor de ressalva, é
gue os credores da divida estando limitados a um retorno fixo, consequentemente,
nao compartilhardo os lucros quando a empresa tomadora de tais recursos indicar
desempenho acima da média. Tem-se ainda que por esses nao possuirem o direito

de voto, favorece a tomada de decisdes dos acionistas controladores.

As empresas analisam uma série de fatores antes de estabelecer a
estrutura-alvo de capital que desejam atingir, mas ressaltam que essa meta
sofre mudangas com o passar do tempo. [...] a estrutura-alvo de capital
pode ser definida como uma mistura de endividamento, a¢cfes preferenciais
e acdes ordinarias, com a qual as empresas planejam financiar seus
investimentos. Nesse sentido, se o nivel de endividamento ficar abaixo do
nivel estabelecido, provavelmente, a empresa emitirdA mais dividas.
Analisando a perspectiva contraria, se o nivel de endividamento estiver
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acima do planejado, provavelmente, havera venda de agdes. (WESTON;
BRIGHAM, 2000 apud MARQUEZINE, 2013, p.22)

2.3 Teorias sobre as politicas de dividendos

A politica de distribuicdo de dividendos, segundo Ferreira (2001),
embasa-se na deciséo entre as alternativas de reinvestir o lucro ou partilha-lo entre
0s soOcios. A questdo central que envolve o assunto é a alteracdo do valor da
empresa ante a politica de dividendos. Partindo dessa premissa, diversas teorias
tém sido elaboradas, merecendo ressalva a Teoria da Irrelevancia dos dividendos,
Teoria do Péassaro na Méo e Teoria da Preferéncia Tributéria.

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos tem como principais
estruturadores Franco Modigliani e Merton Miller, os quais estabelecem que a
distribuicdo ou n&o de dividendos né&o exerce qualquer poder sobre o valor das
acOes. (FERREIRA, 2001)

O mesmo autor (2001) afirma ainda que os favoraveis a esta teoria
declaram que a distribuicdo de dividendos s6 deve acontecer quando da inexisténcia
para a empresa de uma possibilidade de investimento com melhor retorno em
comparacao aquele que o préprio sécio conseguiria.

Conforme Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), Modigliani e Miller
atestaram que o valor da empresa é designado apenas por sua capacidade de gerar
de lucro e pelo risco do negdcio, isto €, os precursores desta teoria justificaram que
0 valor da empresa resultaria somente do lucro advindo de seus ativos e ndo da
forma como o mesmo seria dividido entre dividendos e lucros acumulados.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.378) afirmam que Modigliani e Miller valem-

se dos seguintes pressupostos:

a) Nao ha imposto de renda para pessoas fisicas ou juridicas;

b) Nao existem custos de transacao (p.e., taxas de corretagem ou cistos de
emissoes);

¢) Os individuos e empresas possuem expectativas homogéneas em
relagcdo aos investimentos, lucros e dividendos futuros;

d) A politica de investimento da empresa é fixada com antecedéncia, e ndo
€ alterada por mudancgas de politica de dividendos.
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Em contraposicdo a Teoria da lIrrelevancia dos Dividendos, Gordon e
Lintner admitiram a relevancia dos dividendos. No entendimento de Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001, p.662), a “Teoria do Passaro na Mao defende que o
valor da empresa sera maximizado por um alto indice de distribuicdo de dividendos,
porque os dividendos em moeda corrente sdao menos arriscados do que o0s
potenciais ganhos de capital”.

A premissa basica desta teoria € a de que o0s investidores elegem
dividendos correntes a outros rendimentos futuros, uma vez que séo desfavoraveis a
riscos. Desse modo, julga-se que o0s pagamentos de dividendos correntes
minimizam as insegurangas dos investidores, 0s quais, consequentemente,
reivindicam uma menor taxa de retorno, ampliando o valor da empresa. (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 1995)

Uma terceira teoria elaborada que envolve a decisdo da politica de
dividendos é a Teoria da Preferéncia Tributéria, sendo a mesma destinada a
explicacdo do efeito da tributacdo diferenciada sobre a politica de dividendos,
justificada por Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p.662) da seguinte forma: “em
virtude de os ganhos de capital de longo prazo estarem sujeitos a impostos menos
onerosos do que os dividendos, os investidores preferem que as empresas
retenham lucros em lugar de distribui-los como dividendos”.

Alega-se gue, ocorrendo taxacdo de impostos sobre 0os ganhos de capital
e os dividendos, de forma dessemelhante, os acionistas penderiam a eleger a op¢ao
que |he ofertasse menos encargos tributarios. Ressalta-se que, ainda que as
aliquotas se apresentassem similares, haveria ainda a vantagem do desembolso,
pois, enquanto 0s impostos sobre dividendos sdo pagos na ocasido de seu
recebimento, “nos ganhos de capital paga-se apenas quando o lucro é realizado, ou
seja, quando as acdes sao vendidas. (BUENO, 2000, p. 49)

As teorias expostas sao representadas graficamente da seguinte forma
(Quadro 1):
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Pregn da Aglio ($)
1 Passaro na Mao

" ImalavAncia

| Praferancia Tributsria

500 100r%
Distribulcio

Quadro 1 llustracdo das trés teorias de Politicas de Dividendos
Fonte: Corso; Kassai; Lima, 2012, p.159

Weston e Brigham (2000) expdem que a Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos representa que a politica de dividendos de uma empresa nao possui
efeito sobre seu valor e seu custo de capital. Por sua vez, na adocao da Teoria do
Passaro na Mado o valor de uma empresa sera potencializado por uma elevada
distribuicdo dos lucros na forma de dividendos.

Por fim, a Teoria da Preferéncia Tributaria encontra-se elencada na retencao
de lucros, que, por sua vez, deverdo ser reinvestidos. Ainda em conformidade com
0s autores, as referidas trés teorias sao divergentes e a forma mais sensata de se

proceder, seria testar todas de forma empirica.

2.3.1 Estudos anteriores sobre politica de dividendos

No Brasil, foram muitos os autores que expuseram investigacfes acerca da

representatividade dos dividendos. Alguns dos principais trabalhos seréo

apresentados a seguir, a partir de Corso, Kassai e Lima (2012).

Autor(es)/Periodo

Investigacéo

Principais achados

Lima e Paiva, 1995 a
1998.

Influéncia da tributacéo e dos juros
sobre o capital préprio na politica
de dividendos, mediante exame do
comportamento dos graus de
distribuicdo de dividendos.

- Ndo elevaram do indice payout
apoés corte da tributacdo sobre os
dividendos;

- As empresas que pagaram JSCP
apresentaram tendéncia de elevacéo
do payout e aumento dos
dividendos.

Bueno, junho de 1994
a dezembro de 1999.

Relacdo entre dividend yield e as
taxas de retorno das acdes
brasileiras, bem como a viabilidade
de uma estratégia baseada em
dividend yield.

- Resultados n&o conclusivos de que
as acbes de alto dividend yield
tendem a possuir maiores ou
menores taxas de retorno do que as
acOes de baixo ou zero yield.
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Correia e Amaral,
1994 a 2000.

Existéncia de efeito da politica de
distribuicho de resultados de
empresas brasileiras sobre o valor
de mercado das suas acoes.

- Tanto o risco sistematico quanto os
rendimentos em dividendos séo
fatores que explicam a rentabilidade
de mercado de agoes.

Novis Neto e Saito,

Comportamento dos precos das

- Relagdo direta entre o dividend

1998 a 2000. acbes ap6s o0 anlncio do | yield e o retorno anormal acumulado
pagamento dos dividendos das | no periodo po6s-pagamento dos
acOes negociadas na Bovespa dividendos

Heineberg e Influéncia de aspectos tedricos que | - A politica de distribuicdo de

Procianoy, 1994 a
2000

poderiam ser determinantes na
formacdo do valor distribuido na
politica de proventos das empresas
brasileiras negociadas na Bovespa.

proventos nas empresas de capital
aberto apresenta consisténcia e uma
boa estabilidade no que tange a
constadncia e previsibilidade dos
valores pagos aos acionistas.

Nossa, Nossa, e
Teixeira, 1995 a 2004.

As empresas que distribuiram
dividendos sdo mais eficientes do
gue aquelas que ndo distribuiram
dividendos.

- As empresas que distribuem
dividendos sdo mais eficientes do
gue as empresas que nao distribuem
dividendos, no periodo analisado,

inclusive o dividendo distribuido esta
positivamente relacionado ao retorno
sobre o ativo.

Quadro 2 Estudos realizados no Brasil sobre a relevancia dos dividendos
Fonte: Adaptado a partir de Corso; Kassai; Lima, 2012, p.160-161.

Ainda em relacdo a politica de dividendos, Holanda e Coelho (2012),
investigaram se caracteristicas externas a operacdo da empresa, no periodo de
1998 a 2010 representativas de efeito clientela, diferenciam marginalmente a politica
de dividendos de firmas listadas na BM&FBovespa, em uma amostra de 410
empresas (2.339 empresas/ano). Os autores utilizaram os métodos da regressao
logistica e regressao Tobit para os testes da hipétese, e mencionam que existe
associacao estatisticamente significante entre a escolha de declarar dividendos — e
seu montante — e o efeito clientela, que ndo pdde ser rejeitada de maneira
conclusiva. A politica de dividendos em empresas brasileiras confirma, de modo
parcial, a proposicado de Miller e Modigliani (1961) de que o efeito clientela influencia
a decisdo de dividendos das empresas e que esse ocorre devido a questbes
relacionadas a governanca corporativa e aos mecanismos de financiamento que
sobressaem no mercado financeiro brasileiro.

Outra percepcao sobre a politica de dividendos foi exposta por Decart e
Procianoy (2012). Com o objetivo de conhecer o processo decisoério da distribuicdo
de lucros das empresas listadas na BM&FBovespa foi enviado ao CFO dessas
empresas um questionario, construido de forma adequada as particularidades
brasileiras. O conselho de administragédo, influenciado por proposta dada pela

gestdo, € o responsavel por decidir sobre a politica de dividendos, conforme foi
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identificado. Em busca de definir os dividendos, os principais pontos a serem
analisados sao o lucro liquido do exercicio e a geracdo de caixa do periodo. A
recompra de acdes, apesar de ser considerada benéfica aos acionistas, € tratada
pela maioria dos pesquisados como uma decisdo de investimentos e nao
distribuicdo de lucros. O JSCP, devido ao seu beneficio fiscal, € utilizado pela
imensa maioria das empresas. Hé indicativos de que a forma de incentivo utilizada
para remunerar 0s executivos afeta, de certa forma, a politica de dividendos da
empresa, 0 que sugere a existéncia de conflito de agéncia entre executivos e
acionistas. Essa pesquisa foi o primeiro passo para conhecer o processo para a
politica de distribuicdo de lucros das empresas listadas na Bovespa.

No que tange a politica de distribuicdo de dividendos Bernardo e Ikeda
(2013) destacaram o impacto do assunto sobre o valor das empresas e buscaram
avaliar o risco sistemético da carteira de acdes de empresas que ofereceram aos
seus acionistas 0os maiores retornos financeiros por meio da escolha da politica de
distribuicdo de lucros. Os resultados confirmam a hipdtese, uma vez que a carteira
formada pelas empresas como maiores dividend yeld, traz risco sistematico menor
do que o risco do mercado. A pesquisa utilizou um periodo entre 2006 e 2011. Os
dados foram colhidos no site da BM&FBOVESPA. Para analisar as empresas com
maiores dividend yelds, utilizou-se a carteira formada pelas acdes que compdem o
indice de dividendos - IDIV.

Martins e Fama (2012) analisaram os estudos empiricos realizados no
periodo de 1990 até 2010, que tenham sido objeto de publicagdo nos principais
periddicos nacionais de Administragdo, Contabilidade e Finangas ou disponiveis em
anais dos principais congressos da matéria. Foram avaliados 39 trabalhos, suas
metodologias e periodos. Inspirou-se no modelo de Harris e Raviv (1991) em busca
de agrupar os trabalhos de acordo com o tipo de modelo. Puderam ser percebidas
cinco categorias predominantes. Algumas tendéncias foram identificadas, tais como:
relevancia da politica de dividendos no mercado brasileiro; confirmacdo da
existéncia de problemas de agéncia; resultados conflitantes quanto a hipétese da
clientela; sinalizacéo e influéncia dos tributos na definicdo da politica de dividendos;
resultados ndo conflitantes quanto as determinantes da politica de dividendos.

Brugni, Sarlo, Bastianello e Paris (2012) com o objetivo de verificar se os
dividendos aumentam a informatividade dos lucros de empresas com acoes

negociadas na BOVESPA adicionam uma variavel de interacdo entre lucros e



34

dividendos a fim responder o problema de pesquisa, que por sua vez suscita a
possibilidade dos dividendos aumentarem a informatividade dos lucros contébeis.
Para essa analise eles se basearam no trabalho desenvolvido por Francis, Schipper
e Vicent (2005), O periodo pesquisado foram os anos de 2000 a 2009. Com
caracteristica explicativa, a pesquisa produziu resultados empiricos a partir de
informacdes disponiveis no banco de dados Economatica®. A técnica utilizada foi a
regressao linear multipla de dados em painel a amostra foi composta por 229
empresas através de 969 observacdes. Seus achados indicam que os lucros,
quando interagidos com os dividendos, sao mais informativos para explicar/prever o
pregco das agdes do que quando analisados individualmente. Desta forma, 0s
resultados evidenciam que os dividendos contribuem positivamente para a

informatividade do lucro como variavel explicativa do retorno das ac¢oées.

2.4 Juros sobre o capital proprio

2.4.1 Historico, conceitos e descricdo do planejamento tributario

A figura dos juros sobre o capital proprio surgiu com a extingdo da
corre¢cdo monetdria, através da lei n® 9.249/95, e em seguida foi alterada pela Lei.
9.430/96, concedendo a dedutibilidade da despesa com JSCP da base de calculo do
imposto de renda em 1996, em 1997 a alteracéo da contribuicdo social sobre o lucro
liquido. Em 1998, a Instru¢cdo Normativa SRFB n° 41/98 permitiu a deducdo dos SCP
para o aumento do capital da empresa.

Com o objetivo de remunerar o capital pelo tempo que ficou investido na
empresa, 0s juros sobre capital proprio ndo devem ser reconhecidos no periodo que
serviu de base para seu célculo, mas no periodo em que efetivamente sera pago e
deve-se considerar o mesmo periodo de apuracdo do resultado, desta forma para
empresas tributadas pelo lucro real anual, os juros sobre capital préprio serdo pagos
anualmente.

O fato de a empresa utilizar os juros sobre capital proprio para remunerar
0s seus socios lIhe traz o beneficio da dedutibilidade fiscal desse valor, pois os JSCP
sdo contabilizados como despesa financeira no resultado do exercicio e passam a
fazer parte do lucro real. Ao poder compensar os JSCP com os dividendos

obrigatorios, que ndo sdo dedutiveis para fins fiscais, a decisdo de utilizar o
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mecanismo de JSCP para remunerar seus acionistas traz, em principio, economia de
impostos para a empresa.

Santos (2007) descreve que as pessoas juridicas recebedoras de JSCP e
tributadas com base no lucro real ou presumido, devem considerar os valores
recebidos como receita financeira. Isto implica que, segundo o autor, o percentual de
15% retido no momento da remuneracdo deve ser considerado como antecipagao
do imposto devido.

Para Malaquias et al. (2007, p. 43), em se tratando de acionista recebedor
do recurso de pessoa juridica, “a contabilizagdo de JSCP pela empresa de que sé&o
sécios nao é tributariamente interessante; em oposto, para acionistas pessoas
fisicas, tal situacéo ja se mostra vantajosa”, conforme descrito no tépico anterior.

Em exemplo apresentado por Yano e Alencar (2010) é possivel verificar
numericamente a vantagem tributaria de se pagar o JSCP, em comparacao com a
distribuicdo de dividendos para as pessoas fisicas. Os autores utilizaram um
exemplo hipotético, em que uma determinada empresa obteve Lucro antes do IR e
CSLL de R$500.000,00 e que fara a distribuicdo desse lucro a seus socios (pessoas
fisicas) ou de R$170.000,00 a titulo de dividendos ou R$200.000,00 por meio de
JSCP. Os autores consideraram na legislacéo vigente a obrigacéo de reter na fonte
de 15% sobre o valor pago como forma de elucidar a questdo. Nesse sentido, 0s
R$200.000,00 pagos, subtraidos dos R$30.000,00 retidos a titulo de imposto de
renda, perfazem um mesmo valor final de R$170.000,00 que o0s acionistas
receberéo.

A tabela a seguir compara os resultados:
Tabela 1 — JSCP x Dividendos

| Empresa X | JSCP | Dividendos |
(+) Lucro contabil R$ 500.000,00 R$ 500.000,00
(-) Juros sobre capital proprio R$ (200.000,00) R$ -

(=) Lucro antes de CSLL e IR R$ 300.000,00 R$ 500.000,00
(-) CSLL - aliquota 9% R$ (27.000,00) R$ (45.000,00)
() IR aliquota 15% R$ (45.000,00) R$ (75.000,00)
(-) Adicional de IR - aliquota de 10% R$ (6.000,00) R$ (26.000,00)
(=) Lucro liquido do exercicio R$ 422.000,00 R$ 354.000,00
(-) Dividendos propostos R$ - R$ (170.000,00)

(=) Sobraem lucros acumulados R$ 222.000,00 R$ 184.000,00

Fonte: Yano e Alencar (2010, p. 5)
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Yano e Alencar (2010) Os autores consideraram que entre JSCP e
dividendos pode-se observar que a empresa que fez a primeira op¢ao tem uma
economia fiscal de R$ 38.000,00 e destacaram também que as empresas que
pagam JSCP ha uma vantagem fiscal visivel, ja que é possivel deduzir o valor pago
como despesa financeira e abater da base de calculo do IR e da CSLL, podendo
obter uma economia de até 34%.

De acordo com Santos (2007) os Juros sobre capital Proprio ja estavam
previstos na Lei 6.404/76 desde o seu inicio, estando, no entanto, restrito a
pagamento apenas no periodo pré-operacional. A partir de 1995, a figura dos JSCP
foi criada como possibilidade de deducdo fiscal, sendo possivel, para fins
societarios, imputar aos dividendos o JSCP distribuido.

Segundo Santos e Salotti (2008, p.2),

a difusdo dessa “nova’ forma de remuneracdo foi ocasionada
principalmente por sua introdu¢do dentro da legislacéo fiscal brasileira. Na
verdade, o conceito dos juros sobre o capital proprio esta totalmente
atrelado aos conceitos econémicos relacionados ao custo de oportunidade.

Na teoria da contabilidade, JSCP encontra-se ligado ao custo de
oportunidade, o qual, segundo Martins (2003), demonstra o quanto a empresa
investe em termos de remuneracao, consequéncia da aplicacdo de seus recursos
em determinada alternativa em detrimento de outra, ressaltando-se que no contexto
da contabilidade, o referido custo de oportunidade ndo é contemplado em seus
registros.

Martins e Souza (2009) alertam que o formato dos juros sobre o capital
préprio ndo se embasar em uma operacdo de crédito e nem admitir um
descumprimento, ao contrario, consiste em uma operacdo empresarial na qual o
acionista efetua um investimento sobre o qual, ao invés de remuneracdo, espera
lucros decorrentes do negécio. Embora a natureza juridica dos juros sobre o capital
préprio esteja proxima a figura dos dividendos se comparada ao tratamento
constante no Codigo Civil, faz-se relevante destacar que, apesar de tal proximidade,
0S juros sobre o capital préprio ndo devem ser confundidos com dividendos, pois
‘jluros sobre o capital proprio remuneram o acionista pela indisponibilidade do
dinheiro, enquanto investido na companhia e os dividendos remuneram pelo

particular sucesso da empresa explorada”. (COELHO, 2002, p.342).
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Os JSCP foram introduzidos a préatica da contabilidade tributaria através
da Lei 9.249/95, que faculta a dedutibilidade destes juros para efeito de apuracéo do
resultado, por empresas tributadas na modalidade do lucro real. Em conformidade
com o art. 9° da Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995):

A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracao do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sécios ou
acionistas, a titulo de remuneracéo do capital proprio, calculados sobre as
contas do patriménio liquido e limitados a variacéo, pro rata dia, da Taxa de
Juros de Longo Prazo - TILP.

A lei supramencionada entrou em vigor a partir de 1° de janeiro de 1996 e,
posteriormente, com as altera¢gdes introduzidas na Lei 9.430/96 bem como com a
Instrucdo Normativa (IN) 93/96 da Secretaria da Receita Federal (SRF), foi
legitimada a dedutibilidade dos JSCP para fins da base de célculo do IRPJ e da
CSLL. Isto posto, a datar de 1996 o pagamento dos JSCP sob a forma de
remuneracao ao sOcio tornou-se uma opcao atraente no ambito do planejamento
tributario das empresas tributadas pelo lucro real. (SANTOS; SALOTTI, 2008).

Aqui, convém expor algumas vantagens e desvantagens abordadas por
diferentes estudiosos acerca da decisdo da remuneracao aos acionistas através dos

JSCP em detrimento aos dividendos (Quadro 3).

Autor/ Vantagem/ Detalhamento
Referéncia Desvantagem
Martins (1996a, Desvantagem | A opcéo de utilizar, ou ndo, 0s juros para remunerar 0
apud Soares Jr. capital préprio, cria problemas para fins de analise
2001, p.66) dos usuarios externos, pois umas registram 0s juros

como despesas operacionais, e outras nao.

CVM (1996, apud | Desvantagem | "Segundo a CVM, a contabilizacdo dos juros como
Soares Jr., 2001 despesa do periodo provocaria incompatibilidade
p.65) entre os resultados das companhias e distor¢des no
conceito de lucro econdmico, devido a: 'i) serem 0s
juros opcionais; ii) estarem condicionados a
existéncia de lucro no exercicio ou lucros
acumulados, em dobro de seu valor; iii) estarem
limitados a variacdo da TJPL'".

Guimaraes (2001) Vantagem “‘Na forma de remuneracéo do capital, utilizando-se
0s juros sobre o capital proprio, a entidade utiliza um
planejamento tributario, reduzindo substancialmente
a carga tributaria do Imposto de Renda e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido,
consequentemente aumentando seus lucros ou
reduzindo seus prejuizos acumulados, deixando
assim de reduzir na empresa investida seus ativos e
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aumentando na empresa investidora”.

ludicibus et al Vantagem A substituicdo dos dividendos pelos JCP “representa
(2003, p.309) poderoso instrumento de planejamento tributario,
para reducdo legal da tributacdo sobre o lucro. E
trata-se de uma elisdo legitima, pois representa a
decisé@o sobre a forma de remuneracéo do capital da

empresa’.
Santos et al (2005, Vantagem “‘As empresas dispdéem de um mecanismo que lhes
p.57) permite pagar menos imposto, quando da distribuicédo

de seu lucro. Tal vantagem ocorre, ha medida em
gue podem usufruir o beneficio fiscal decorrente da
utilizagcdo dos Juros sobre o Capital Proprio, para
remunerar o acionista, e, ainda, o beneficio societario
de compensé-lo com os dividendos obrigatérios”.

Chaves (2007, p. Desvantagem | “Para empresas que estdo recolhendo o imposto de
29) renda e contribuicdo sobre o lucro presumido nédo é
recomendavel pagar juros sobre capital préprio, pois
se assim fizer deve recolher o imposto de renda e
contribuicdo para o INSS como fosse salério, desta
forma fica muito oneroso”.

Chaves (2008) Vantagem Nos casos de empresas com soOcios pessoas fisicas,
0 sdcio pode substituir o pro-labore que recebe pelos
JCP reduzindo os tributos de forma geral, tanto para
a empresa quanto para a pessoa fisica.

Neves et al (2009) Vantagem Se a pessoa juridica recebedora nao estiver sujeita
ao adicional de IRPJ e a pagadora estiver havera
economia tributaria com a utilizacdo do JCP, pois a
pagadora deixard de pagar 25% do IRPJ e a
recebedora pagara apenas 15% de IR na Fonte.

Quadro 3 Vantagens e desvantagens da utilizacdo dos JSCP
Fonte: Elaborado pela autora a partir de Poluceno, 2009, p.46-47

Pelas exposicles, percebe-se a existéncia de alguns posicionamentos
relacionados as vantagens e desvantagens do pagamento do JSCP. Em linhas
gerais, as vantagens concentram-se na economia tributaria originada com o
pagamento dos JSCP. Em se tratando das desvantagens, tem-se a partir de Martins
e ludicibus e CMV, relato do prejuizo na comparacdo das demonstracdes contabeis
e deformidades na definicdo de lucro econémico.

Por fim, frisa-se que a alternativa de remunerar ou ndo o acionista
mediante pagamento dos JSCP é uma decisédo tomada pelos dirigentes da empresa,
devendo-se considerar ndo apenas o0s atributos da mesma, mas também as
caracteristicas dos seus acionistas.

No entendimento de Pégas (2012), a transferéncia dos dividendos pelos
juros sobre capital proprio evidencia expressivo dispositivo de planejamento

tributario para encolhimento legal da tributacdo sobre a lucratividade. No que
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concerne as perspectivas da tributacdo dos JSCP, para efeito da pessoa juridica
pagadora tributada pelo lucro real, a totalidade dos juros despendidos ser& dedutivel
da base de calculo do IRPJ e da CSLL.

Oportuno destacar que, em consonancia ao preceito do § 7°, art. 9° da Lei
9.249/95, os JSCP pagos ficardo submetidos a incidéncia do IRRF a aliquota de
quinze por cento, na data do pagamento ou crédito ao beneficiario. Desse modo, no
pagamento dos JSCP incide 15% de IRRF sobre o montante pago ao acionista.
Quando o favorecido caracterizar-se enquanto pessoa juridica, além da retencéo de
15% do IRRF, tém-se as seguintes ponderacgdes relacionadas ao tratamento fiscal,
conforme determinagéo da Receita Federal do Brasil (2009):

a) para pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, o valor dos
juros devera ser considerado como receita financeira e o valor do imposto
retido pela fonte que pagar ou creditar os juros sera considerado como
antecipacgéo do devido no encerramento do periodo de apuragéo ou, ainda,
podera ser compensado com aquele que for retido, pela beneficiaria, por
ocasido do pagamento ou crédito de juros a titulo de remuneracdo de
capital social, ao seu prdprio titular, aos seus sécios ou acionistas;

b) para as pessoas juridicas tributadas pelo lucro presumido ou lucro
arbitrado, a partir de 01/01/97 os juros recebidos integram a base de
célculo do imposto de renda e o valor do imposto retido na fonte sera
considerado antecipa¢cdo do devido no periodo de apuracdo (Lei n°
9.430/96, arts. 50 e 51).

c) para as demais pessoas juridicas nao tributadas com base no lucro real,
lucro presumido ou arbitrado, inclusive isentas, e para as pessoas fisicas,
0s juros sdo considerados como rendimento de tributacdo definitiva, ou
seja, 0s respectivos valores ndo serdo incluidos nas declaragbes de
rendimentos nem o imposto de renda que for retido na fonte podera ser
objeto de qualquer compensacéo.

NOTAS:

1 - No caso de pessoa juridica imune ndo héa incidéncia do imposto de
renda sobre o valor dos juros pagos ou creditados.

2 - Aos juros e outros encargos pagos ou creditados pela pessoa juridica a
seus sécios ou acionistas, calculados sobre os juros remuneratérios do
capital préprio e sobre os lucros e dividendos por ela distribuidos, aplicam-
se as normas referentes aos rendimentos de aplicagbes financeiras de
renda fixa, inclusive quanto ao informe a ser fornecido pela pessoa juridica
(IN SRF n° 12/99).

Com isso, o tratamento dos JSCP recebidos e do IRRF pode ser assim
resumido:

(a) Pessoas Juridicas tributadas pelo lucro real, presumido ou arbitrado —
o valor do JSCP é somado a base de célculo do IRPJ, e tributado normalmente,
sendo o IRRF considerado adiantamento do devido.
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(b) Pessoas fisicas e PJ nao tributadas com base no lucro real, presumido
ou arbitrado — a tributacao € exclusiva na fonte.

Dessa maneira, os contribuintes citados na letra (a) tem a tributacédo
limitada a 15% do valor recebido, enquanto os citados em (b) estdo sujeitos a
acréscimos decorrentes da aplicacdo do adicional de IR, que € de 10%, além da
incidéncia de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, PIS e COFINS.

Sobre a utilizagcdo do JSCP como instrumento de planejamento tributario,
Pegas (2012, p.705) afirma que “em condigbes normais de temperatura e pressao o
pagamento entre empresas ndo € vantajoso. Essa vantagem podera existir se uma
empresa apresentar lucro (a que vai pagar) e a outra apresentar prejuizo fiscal (a
gue vai receber), ou entdo em outros casos especificos, como por exemplo, a
existéncia de uma pessoa fisica como proprietaria da empresa”
Higuchi (2012, p. 134), também afirma:

A vantagem fiscal do pagamento de juros sobre o capital préprio
desaparece quando a beneficiaria é pessoa juridica, por varios motivos. A
pessoa juridica, na redistribuicdo de juros sobre o capital préprio, tera que
observar as condi¢cbes de dedutibilidade, nem sempre possiveis de serem
cumpridas.

A reducdo para zero das aliquotas de PIS e COFINS incidentes sobre as
receitas financeiras, de que trata o Decreto no. 5.164, de 2004, substituido
pelo Decreto no. 5.442 de 2005, excluiu do beneficio os juros sobre o
capital préprio. Com isso, as empresas tributadas pelo lucro real pagam
PIS e COFINS de 9,25% sobre a receita recebida.

2.4.2 Estudos relacionados

Santos (2007) proporcionou a possibilidade de conhecer qual a atitude
das empresas no que se refere a utilizacdo da legislacao relativa aos juros sobre o
capital proprio. Foram avaliadas publicacdes de mais de 3.000 empresas que atuam
em todas as areas do territério nacional e que estejam delimitadas com as seguintes
caracteristicas: a) tenham divulgado suas demonstracfes contdbeis através dos
meios de comunicacéo, b) estejam classificadas dentro das atividades de prestacao
de servicos, c) adotem como forma de tributacdo o lucro real. Com a pesquisa foi
possivel constatar que 40% das empresas pesquisadas utilizam o pagamento ou
crédito aos seus socios na forma de juros sobre o capital préprio, concluiu-se que
houve um aumento de empresas estatais que passaram 0S juros sobre capital
proprio aos seus acionistas e trouxe evidéncias de que essa distribuicdo € bastante

equilibrada entre as empresas dos ramos da industria, COmércio e servigos.
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Santos (2007), observou também, ao longo dos anos um crescimento no
pagamento de JSCP, saindo de um patamar entre 10 a 20% das empresas em
1996, para 42% em 2005.

Quadro 4: Ramo de Atividade

Empresas que pagaram/creditaram JSCP
Ramo de atividade (em %)

50.0 q

40.0 =2 B |

0.0 T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

== === ndUstria
* Comécio
Servicos

Fonte: Santos e Salotti (2007)
Santos e Salotti (2007) motivados pelo entendimento de que o pagamento

de remuneracédo aos sécios em forma de juros sobre capital proprio pode resultar em
beneficio fiscal, realizaram uma pesquisa empirica em que houve a aplicacdo de
questionario junto as companhias que pagaram remuneracdo em forma de JSCP
para o ano de 2005 visando avaliar o entendimento dos diretores a respeito desta
forma de remuneracdo. Os resultados apontam que essas empresas tém escolhido
essa forma de remuneracdo motivada, principalmente, pelas vantagens fiscais que
conseguem com tal procedimento. Isso quer dizer que, a remuneracao paga ao
acionista na forma de JSCP esta calcada, fundamentalmente, nas vantagens fiscais
qgue a legislacao dispde. Os dados considerados como dados da pesquisa possuem
trés caracteristicas: natureza juridica da empresa (com e sem acdes negociadas em
bolsa de valores), origem do capital (nacionais, estrangeiras e estatais) e setor da
atividade (industriais, comerciais e prestadoras de servi¢cos). O tipo de regime de
tributacdo (lucro real, outros ou ndo informado) também foi observado. Conforme
apontados por diversos autores nesta pesquisa, a insercdo dos juros sobre capital
préprio nas demonstracdes financeiras das empresas foi um grande avancgo para a
contabilidade no sentido de uma maior aproximacdo do lucro econémico ao lucro

contabil.
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Santos e Salotti (2008) através de metodologia empirica pesquisaram se
existe relacdo entre a escolha dos Juros sobre capital Proprio para remuneracéo de
acionistas e as caracteristicas das empresas. O estudo foi realizado através de
testes estatisticos univariados e multivariados e estes foram elaborados a partir de
dados das empresas encontrados no banco do FIPECAFI nos anos de 2001 a 2006.
A amostra probabilistica revelou que as caracteristicas que diferenciam o grupo de
empresas que pagam das que ndo efetuam o pagamento sdo: o ramo (industria,
comeércio e servicos), forma de distribuicdo do capital (empresas com acdes ou sem
acdes na bolsa), controle (nacional, estrangeiro e estatal), tamanho (patrimoénio
liquido, ativo e vendas) e lucro (antes do imposto de renda e contribuicdo social). As
relacbes encontradas pelos autores entre as caracteristicas elencadas e o
pagamento de JSCP, sdo, quanto ao ramo de atuacdo, que empresas comerciais
sdo menos propensas a utilizar a forma dos JSCP para remunerar seus acionistas;
empresas que possuem acdes na bolsa pagam JSCP com mais frequéncia do que
as empresas fechadas; companhias estatais e estrangeiras tém utilizado a
possibilidade dos JSCP mais frequentemente do que as empresas de controle
nacional; empresas maiores tendem mais a utilizar JSCP do que empresas menores;
e empresas que tém maiores lucros sdo mais propensas a pagar JSCP do que
aguelas que tém lucros menores.

Santos e Salotti (2008) mencionam ainda que 0s juros sobre o capital préprio
sdo uma forma de remuneracdo dos acionistas que passou a ser mais utilizada no
Brasil com a promulgacdo da Lei de n° 9.249/95, pois a referida lei instituiu
mudancas significativas na legislacdo, onde houve a proibicdo do reconhecimento
dos efeitos da inflac&o.

Poluceno (2009) realizou um estudo acerca do planejamento tributario em
instituicbes financeiras nacionais através de estudo descritivo das instituicbes
financeiras divulgadas pelo BACEN, pertencentes ao ranking por patriménio liquido
acima de dez bilhdes de reais listadas na BM&FBOVESPA. Foi realizada uma
pesquisa documental de carater qualitativo e quantitativo onde os resultados
indicaram que a remuneracdo aos acionistas com 0s juros sobre o capital proprio
resulta em uma economia tributaria de até quarenta por cento do montante pago dos
juros. Demonstrou-se também que as instituicdes financeiras nacionais adotam a
pratica de remunerar seus acionistas sob essa forma, sendo assim, beneficiadas

com este pagamento.
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Ja Yano e Alencar (2010), utilizando a Governanca Corporativa como
variavel explicativa, investigaram se as empresas com melhores niveis de
Governanca Corporativa tém maior propensao a pagar Juros sobre Capital Préprio.
Para os anos de 2007 e 2008 foi organizado um grupo de 150 das maiores
companhias abertas brasileiras. Foi utilizado o método da Regressao Logistica no
ano de 2008 e concluiu-se que uma empresa com melhor nivel de Governanca
Corporativa tera 32% a mais de chance de pagar Juros sobre o capital Proprio do
gue as demais. Ja em 2007, a mesma técnica aplicada apontou na mesma direcédo,
mas sem significAncia estatistica.

Ja em estudo realizado por Gradi, Gonzales, Bisca e Nogueira (2012), o
fulcro da pesquisa é de demonstrar que a reestruturacdo tributaria da empresa
através da utilizacdo dos juros sobre capital préprio pode representar forte aliado em
busca do aumento da competitividade, mas faz-se necesséario observar que 0s
efeitos resultantes da utilizacdo do beneficio mencionado no recebimento pelos
acionistas. A pesquisa estad pautada no seguinte questionamento: A utilizacdo dos
juros sobre o capital préprio € um instrumento eficaz como planejamento tributario
para quem paga e para os acionistas recebedores?

Gouveia e Afonso (2012) com o objetivo de apresentar que, além dos
interesses dos gestores em economizar tributos com a contabilizagéo de juros sobre
o capital proprio, ao se observarem o0s impostos pagos pelos acionistas ao
receberem essa forma de remuneracéo, talvez ndo seja interessante contabilizar,
pois nem sempre a contabilizacdo de tal remuneracdo implicara em economia
tributaria para empresa pagadora e acionistas recebedores. Utilizaram o software
Crystall Ball para obter os seguintes resultados: para acionistas pessoas juridicas, a
contabilizacdo de juros sobre o capital préprio pela empresa de que sdo sécios nao
€ tributariamente vantajosa, ao contrario, para acionistas pessoas fisicas sera
vantajoso.

Em pesquisa realizada por Bisca, Gradi, Gonzales e Nogueira (2012),
demonstram que com a promulgacéo da lei 9.249/95 o uso dos juros sobre o capital
proprio € uma nova forma de opcdo de remunerar os soécios/acionistas nas
empresas e estas passam a ter direito a deducéo da base de calculo de imposto de
renda e contribuicAo social e os impactos resultantes dessa escolha sob a
perspectiva da empresa que estd pagando e dos acionistas que estdo recebendo.

Como a base tributavel para IRPJ e CSLL é reduzida apés a deducéo de juros sobre
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o capital préprio como despesa financeira, a empresa tem uma consequente
reducdo em sua carga tributaria com a utilizacdo dos juros sobre o capital préprio,
mas no caso de o beneficiario ser pessoa juridica, a opcdo ndo se torna vantajosa,
pelo fato dos juros sobre o capital préprio ser considerado receita financeira
implicando em tributagcdo maior para a empresa.

Souza, Jordéao, Pinheiro e Marquezine (2013) analisaram e descreveram
como as maiores empresas do mercado brasileiro distribuiram seus resultados em
2013. Através de dados obtidos no site do BMf&Bovespa e extraidos dos balancos
publicados de 2013 em relacdo a 2012. Foi utilizado o método descritivo de
abordagem qualitativa e quantitativa com o objetivo de obter informacgdes ligadas a
remuneracao de acionistas. Com o resultado da pesquisa p6de-se observar que ha
uma tendéncia para a remuneracdo na forma de dividendos em detrimento aos
Juros sobre o Capital Proprio explicada ndo s6 pelos conflitos de agéncia, mas
também pelos efeitos tributarios relacionados aos acionistas. Marquezine (2013) cita
ainda que, a remuneracdo de acionistas € de extrema importancia nos meios
empresarial e tributario, ja que chama atencdo pela possiblidade de pagamento
tanto por meio de dividendos como por meio de juros sobre o capital proprio e
destaca que o que difere um do outro sdo os efeitos tributarios sobre cada tipo de
remuneracdo e, principalmente, a diferenca de interesses entre acionistas
controladores e minoritarios, pessoas fisicas e juridicas, por conta do reflexo e do

tratamento tributario de cada um.

2.5 Conflito de Agéncia Sob a Otica da Remuneracgéo de Acionistas

Quando o assunto versa sobre remuneracdo de acionistas, Martins e Fama
(2012) lecionam que tendéncias significativas acerca da politica de dividendos foram
verificadas no cenario mercadolégico brasileiro, tendo sido constatadas a existéncia
de adversidades de agéncia e a influéncia dos tributos na explicacdo de tal politica
no que concerne a retencéo de lucros.

Para os mesmos autores (2012), enquanto na literatura internacional o
embate mais acentuado de agéncia advém de acionistas e gestores, resultante da
pulverizacdo da estrutura de propriedade, no cenario nacional a alta centralizagéo de
poder nas maos de um Udnico acionista aponta maior conflito entre acionista

controlador e acionista minoritario.
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Tal circunstancia é resultante de duas classes distintas de ac¢des: com direito
a voto e sem direto a voto. Nesse contexto, muitos acionistas que tém direito aos
resultados ndo dispdem da mesma permissao quando se trata de votos.

Yano e Alencar (2010) corroboram com o posicionamento de Martins e Fama
(2012) e mencionam o embate de agentes em dois sentidos: a retengéo de lucros e
o0 método de remuneracgao de acionistas.

Tais conflitos séo considerados pelos autores como passiveis de divergéncias
de interesses entre 0s acionistas minoritarios e os majoritarios controladores ou
ainda conflitos entre o principal (proprietarios) e os agentes.

Yano e Alencar (2010) relatam que o conflito de agéncia é resultante do perfil
do acionista controlador. Assim, caso 0 mesmo caracterize-se enguanto pessoa
juridica podera exercer influéncia para que a empresa venha a adotar o método de
distribuicAo mais lucrativo para si (no caso, pagamento de dividendos) em
detrimento dos beneficios aos demais acionistas. Em contrapartida, caso o acionista
controlador seja pessoa fisica, a remuneracdo por JSCP apresenta-se como mais
vantajosa.

O resumo dos aspectos de maior relevancia que marcam o controle de uma
organizacdo cujo acionista controlador se caracteriza como pessoa juridica em

oposicao aos acionistas minoritarios pessoas fisicas, estdo expostos no Quadro 5.

Propristiric{on) Controlador(es) PJ. Aclonista(s) Minontario(s) P-F.

Estabeleceim) a palitica de remune- | Acetalin) a modalidade de remune-
racAo de acdonistas. racio proposta por ndo terfem )infu-
&ncia direta sobre o controle e tam-
bémn sobre a alta sdministracio.

Frotege(m) com maior grau seus ME0 conszgueimlimplantar e deter-
priprios recursos finenceiros, agindo | minar a melhor forma de remunera-
de forma a atender 0 gque mais lhe cAo para s proprios.

faware ga.

Atendelm) aoz anseios de uma pe- r&n é(zd0) atendido(z) na maiora
guena parcela de acionistas (somen- | das vezes com a remuneragio de
te pessoasz jun dicas). JECP, haja vista gque == o controle

estiver nas mAos de pessoas juri-
dicaz a maior pate da remuneragio
tende & == por meio de dividendos.

Por ndo utilizat(em) em larga escala | Pleteialm ) rem unerscio por meio de
& remuneracio por meio de JSCP, JECP mas recehen , em sua maiona,
pagan mais tributo s do gue de fato remuneracio por meio de dividendos,
deveriam, analizando a gestéo sob & | Mesmo com a retencio da fonte de
dtica da fonte pagadors Reducio do | 15% teria um beneficio fizcal médio
valor da empresa). de 34% 0 que acarretaria em um
acrézcimo patrimonial de 139% (au-
mento do walor da empresa).

CONFLITO DE ACENCLA

Q=) controla donfes), via de regra, Em geral ndo possue(m)informagies
detém fdetém o maior ndmerao de in- | suficientes para exigir uma conduta
formacdes gerencaiz e temtém o melhor dos contralacdare s,

poder de decisdio sobre a forma de
remuneracio. Todavia develn) res-
peitar a politica formal de remunera-
A0 ja estabeleddasz e 03 dividendos
minimaos obrigatdrio = estabeleddos
pela legisdagio vigente.
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Quadro 4 Conflito de agéncia entre controladores pessoa

juridica versus acionista minoritario pessoa fisica
Fonte: Marquezine, 2013, p.36

A partir das exposigOes, verifica-se que o controlador retém, além da gestéo
sobre a empresa, meios de tomar as deliberacbes que mais lhe beneficie sob as
perspectivas financeiras e tributarias e, consequentemente, evidenciando a
vulnerabilidade dos acionistas pessoas fisicas (quando minoritarios) sobre a forma
de remuneracgéo de seus lucros, aceitando, entdo, na maior parte das situacoes, a
técnica de dividendos. Sendo assim, dependendo da circunstancia em que o
investidor encontra-se inserido, pode suceder reducdo ou ampliacdo do valor da

empresa por questdes tdo somente fiscais e tributarias.

3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia do Estudo

Segundo Silva e Menezes (2001), a metodologia tem como fungdo mostrar ao
pesquisador como andar no ‘caminho das pedras’ da pesquisa, ajuda-lo a refletir e
instigar um novo olhar sobre o mundo: um olhar curioso, indagador e criativo. A
pesquisa € um trabalho em processo nao totalmente controlavel ou previsivel.
Pesquisar, portanto, significa, de forma bem simples, procurar respostas para
indagacodes propostas.

Minayo (1993, p.23), vendo por um prisma mais filosofico considera a

pesquisa como:

atividade basica das ciéncias na sua indagacao e descoberta da realidade.
E uma atitude e uma pratica tedrica de constante busca que define um
processo intrinsecamente inacabado e permanente. E uma atividade de
aproximagdo sucessiva da realidade que nunca se esgota, fazendo uma
combinacgédo particular entre teorias e dados.

Para Gil (1999, p.42), a pesquisa tem um carater pragmatico, € um “processo

formal e sisteméatico de desenvolvimento do método cientifico. O objetivo
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fundamental da pesquisa € descobrir respostas para problemas mediante o emprego
de procedimentos cientificos”.

Foram utilizados tratamento e analise dos dados quantitativos (analisando a
relacdo causal entre as variaveis). A validacdo dos fatos seré feita através de graus
de significancia.

A pesquisa quantitativa considera que tudo pode ser quantificavel, o que
significa traduzir em nameros opinides e informacdes para classifica-las e analisa-
las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas (percentagem, meédia,
moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de correlagdo, analise de regresséo,
etc.). Resultados precisam ser replicados (MINAYO, 1993; LAKATOS; MARCONI,
2003).

[...] a diferenca entre quantitativo-qualitativo é de natureza. Enquanto
cientistas sociais que trabalham com estatisticas apreendem dos
fendmenos apenas a regido “visivel, ecolégica, morfolégica e concreta”, a
abordagem qualitativa aprofunda-se no mundo dos significados das agdes e
relacdes humanas, um lado ndo perceptivel e ndo captavel em equacdes
médicas e estatisticas (MINAYO, 1993, p.22).

A pesquisa explicativa, visto que o estudo destina-se a verificar a relacio
entre o0s juros sobre capital proprio e os dividendos. A pesquisa explicativa se
preocupa de forma relevante em descrever e interpretar o fendbmeno estudado com
vistas a um melhor entendimento da sua dinamica.

Collis e Hussey (2005) definiram a pesquisa descritiva como “uma espécie de
descricdo de comportamento de fendbmenos”. A indicacdo desse método auxiliou na
obtencdo de informacBes sobre as caracteristicas de determinada questéo,
examinando, descrevendo e caracterizando os problemas ligados ao caso concreto.

Para Padoveze (2009), este tipo de pesquisa “traz subsidios para descrever
um fendmeno qualquer de determinada populagao”. Dessa forma, o que se buscou
foi obter informagBes mais especificas extraidas de demonstracfes financeiras
ligadas & remuneracdo de acionistas, visando compreender os impactos tributarios
na distribuicdo de dividendos e nas técnicas de juros sobre capital proprio. Para isso,
utilizou-se uma unidade de andlise (populacdo) para se analisar a distribuicdo de

dividendos e de juros sobre o capital proprio.

3.2 Populagéao
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A populagdo objeto desta pesquisa é formada por todas as companhias
abertas brasileiras, onde apenas empresas ativas foram selecionadas, que
apuraram lucro no periodo da analise.

Dada a especificidade do estudo que aborda a decisao de pagar JSCP, em
substituicdo aos dividendos, pois a decisao de pagar JSCP nao se coloca em um
contexto de prejuizo dado que o pagamento de juros sobre capital proprio, em
substituicdo aos dividendos é uma oportunidade de planejamento tributario apenas
para as empresas com Imposto de Renda a pagar é que tal decisdo seria cabivel. A
amostra de andlise levou em conta as empresas que preenchiam o requisito de lucro
e Imposto de renda a pagar em todos os anos sob estudo (2010, 2011, 2012 e
2013). Considerando este critério, foram selecionadas na base de dados do
ECONOMATICA 168 empresas.

1| Abc Brasil 57 | Direcional 113 |Mrs Logist

2| AES Tiete 58 | Dohler 114 | MRV

3 | Afluente 59 | Duratex 115 | Multiplan

4| Afluente T 60 | Ecorodovias 116 | Multiplus

5| AGconcessoes| 61 |Elekeiroz 117 | Nadir Figuei
6 | Agpart 62 | Elektro 118 | Neoenergia
7 | Alfa Financ 63 | Eletropar 119 | Nord Brasil

8 | Alfa Invest 64 | Eletropaulo 120 | Odontoprev
9 | Aliansce 65 | Embraer 121 Oi

10 | All Amer Lat 66 | Energias BR 122 | P.Acucar-Chd
11| All Norte 67 | Equatorial 123 | Panatlantica
12 | Alpargatas 68 | Estacio Part 124 | Parana

13| Amazonia 69 | Eternit 125| Petrobras

14 | Ambev S/A 70| Eucatex 126 | Pine

15 | Ampla Energ 71| Even 127 | Polpar

16 | Arteris 72| Eztec 128 | Porto Seguro
17 | Banese 73| Ferbasa 129 | Portobello
18 | Banestes 74 | Finansinos 130 | Profarma

19 | Banpara 75 | Fleury 131 | Providencia
20| Banrisul 76| Gama Part 132 | RaiaDrogasil
21| Baumer 77 | Ger Paranap 133 | Randon Part
22 | Bic Monark 78| Gerdau 134 | Redentor

23 | Bicbanco 79 | Gerdau Met 135 | Rodobensimob
24 | BmfBovespa 80| Grazziotin 136 | Sabesp

25 | BR Brokers 81| Grendene 137 | Santander BR
26 | BR Malls Par 82| Guararapes 138 | Santanense
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27 | Bradesco 83 | Habitasul 139 | Santos Brp
28 | Brasil 84 |Haga S/A 140 | Sao Carlos
29 | BRB Banco 85 | Helbor 141 | Sao Martinho
30| BRF SA 86 | Iguatemi 142 | Saraiva Livr
31|CCR SA 87 | lochp-Maxion |143|Schulz

32| Cedro 88 | Itausa 144 | Seg Al Bahia
33| Ceg 89 | ltauUnibanco  |145|SLC Agricola
34| Celpe 90 | Jereissati 146 | Sofisa

35| Celul Irani 91 | JHSF Part 147 | Sondotecnica
36| Cemar 92| Joao Fortes 148 | Souza Cruz
37 | Cemig 93 | Josapar 149 | Sul America
38| Cetip 94 | Kepler Weber |150|Taesa

39| Cia Hering 95 | Klabin S/A 151 | Tarpon Inv
40| Cielo 96 | Light S/A 152 | Tegma

41| Coelba 97 | Localiza 153 | Tekno

42| Coelce 98 | Lojas Americ 154 | Telef Brasil
43| Comgas 99 | Lojas Hering 155 | Tempo Part
44| Conc Rio Ter |100|Lojas Marisa 156 | Tereos

45 | Contax 101 |Lojas Renner |157|Tim Part S/IA
46| Copasa 102 | Lopes Brasil 158 | Totvs

47 | Copel 103 |M.Diasbranco | 159 | Tractebel

48| Cosan 104 | Magnesita SA |160| Tran Paulist
49| Cosern 105 | Marcopolo 161 | Trevisa

50| CPFL Energia |106 | Merc Brasil 162 | Tupy

51| Csu Cardsyst |107 |Merc Financ 163 | Ultrapar

52| Cyre Com-Ccp [ 108 | Merc Invest 164 | Uptick

53| Cyrela Realt |109|Metal Leve 165 | Valid

54 | Dasa 110 | Metisa 166 | Weg

55| Daycoval 111 | Minasmaquinas | 167 | Whirlpool

56 | Dimed 112 |Mont Aranha 168 | WIm Ind Com

Quadro n° 06 — Relagdo de empresas — Objeto de andlise
Site BM&FBOVESPA

3.3 Variaveis

No modelo estatistico utilizado foram utilizadas as seguintes variaveis:

Variavel dependente: Pagamento ou ndo de JSCP, assumindo o valor O se a
empresa ndo pagou JSCP e 1 se pagou, a exemplo do que fizeram Yano e Alencar
(2010).
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Uma vez que o estudo busca analisar a relagdo entre a adesdo aos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa da BOVESPA e a op¢édo da empresa pelo
pagamento de juros sobre o capital préprio, a variavel Governanca foi utilizada em
dois niveis:

a) Adesdo a nivel diferenciado — A variavel assumiu o valor 1 para as
empresas listadas como Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, e valor zero nos
demais casos.

b) Nivel de governanca corporativa — para verificar a influéncia do nivel
especifico, a variavel assumiu os valores 0 ou 1 conforme a listagem no
NM, N1, N2, MB e tradicional.

Com base nos estudos de Santos e Salotti (2012), foram acrescidas ao

modelo as seguintes variaveis de controle:

a) Setor — setor da economia ao qual pertence a empresa. Para esta
variavel, foi adotada a classificacdo do banco de dados Economatica.

b) Ramo — classificacdo em comeércio, indastria ou servigcos, efetuada pela
autora, a partir da classificacéo por setor.

c) Tamanho — medido pelo valor do Ativo Total.

d) Lucro — medido pelo valor do Lucro Antes do IR

Uma vez que o estudo trata de um possivel conflito de agéncia entre
acionistas controladores e nado controladores, foi coletada ainda a variavel
“Percentual de Participagao do Maior Acionista”, com o objetivo de verificar, de forma
exploratdria ja que nenhum trabalho anterior menciona a utilizagdo desta variavel, se

a variavel teria algum tipo de influéncia.

3.4 Coleta dos dados

A coleta de dados abrangeu o levantamento de dados primarios e
secundarios necessarios ao desenvolvimento da pesquisa.

No banco de dados do software Economética, foram selecionadas as
companhias abertas que preenchiam o0s requisitos necessarios a analise, ou seja,
empresas com lucro e IR a pagar nos anos de 2010 a 2013.

Para as empresas selecionadas foram coletados no banco de dados da
Economética os valores das variaveis Setor, Tamanho, Lucro e Percentual de

Participagdo do Maior Acionista.
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No site da BOVESPA foram coletadas as informacdes a respeito da adesao
das empresas constantes da amostra aos niveis de governanga corporativa.

Para verificacdo do tipo de distribuicdo (apenas JSCP, apenas dividendos ou
ambos) adotados por cada empresa em cada um dos quatro anos, foram utilizadas
as demonstragdes financeiras padronizadas individuais, e a informagéo foi obtida por
meio da leitura das notas explicativas.

3.5 Regresséao Logistica

Para chegar ao resultado da pesquisa de forma a verificar se ocorreu o
pagamento ou ndo de juros sobre o capital proprio, foi aplicada a técnica da
regressao logistica que, conforme Marroco (2007), seria a técnica mais adequada
para utilizar em variaveis do tipo dicotdbmicas.

Segundo Cramer (2003), os primeiros estudos sobre Regressdo Logistica
foram desenvolvidos no século XIX e foram aplicados para descrever o crescimento
das populacdes.

Dias Filho e Corrar (2007) afirmam que a Regressdo Logistica foi
desenvolvida por volta de 1960 buscando realizacbes de explicacbes para a
ocorréncia de alguns fenbmenos quando a variavel dependente fosse de natureza
binaria.

Mesquita (2014) relata que a técnica da Regressdo Logistica ficou mais
visivel ap6s 1950, apesar de ter sido desenvolvida no século XIX e apontou que esta
técnica descreve a relacdo entre uma variavel dependente e qualitativa binaria,
relacionada a um conjunto de variaveis independentes qualitativas ou métricas. O
autor afirmou ainda que a técnica da Regressdo Logistica trata-se de uma forte
ferramenta para analisar as variaveis dicotdmicas e que apesar de no inicio ser
utilizada pela area médica, posteriormente destinou-se as mais diversas areas do
conhecimento, inclusive sendo aceita pelos usuarios dos modelos de regressao
tradicionais.

Segundo Arango (2001) a regresséao logistica, € uma ferramenta da estatistica
atil para situagcdes nas quais se almeja predizer a presenca ou auséncia de uma
determinada caracteristica ou resultado, baseado em valores de um conjunto de

variaveis independentes.
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A regressao logistica € uma técnica de analise multivariada utilizada para
verificagdo da probabilidade de ocorréncia de um evento e para identificacdo das
caracteristicas dos elementos pertencentes a cada categoria estabelecida pela
dicotomia da variavel dependente. (HAIR JR et al., 2009) conclui que ao contrario
da analise discriminante, ndo exige a suposicdo da normalidade das variaveis
independentes e € mais robusta quando a mesma néo é atendida.

Esta técnica é preferida a analise discriminante por ser parecido com a
regressao, com testes estatisticos diretos, habilidade de incorporar efeitos nao-
lineares e diversos tipos de diagnosticos. Na estimacédo dos coeficientes da fungéo
logistica, esta técnica procura aumentar a verossimilhanca de que um evento ocorra
(HAIR JR et al., 2009).

Santos e Salotti (2006) mencionam que analise discriminante e regressao
logistica sdo duas andlises multivariadas que podem ser aplicaveis quando a
variavel dependente ndo é métrica, sendo que a primeira é utilizada para avaliar se
as variaveis independentes tém poder discriminatorio em relacdo aos grupos

definidos pela variavel dependente.

4 Andlise dos Resultados
Da coleta de dados para as 168 empresas relacionadas nos quatro anos
resultaram 672 observacbes. A estatistica descritiva das variaveis utilizadas é

apresentada na Tabela 2:

Tabela 2: Estatistica descritiva consolidada 2010 a 2013

2010 2011 2012 2013
Média Desvio Padréo Média Desvio Padréo Média Desvio Padréo Média Desvio Padréo

Lucro Liquido 1.195.574,90 | 4.090.152,32 | 1.252.870,00 | 4.014.168,34 1.173.894,98 3.205.346,90 948.311,04 2.568.101,00

IR 395.996,33 1.130.692,99 | 342.639,55 858.713,61 337.312,89 752.945,07 267.315,76 750.422,13

Ativo Total 41.655.380,64| 144.214.401,50] 46.935.316,24| 165.231.469,00] 56.285.676,97 |196.708.274,70| 45.047.828,32 | 193.126.311,30

% Maior Acionista 54,22 29,12 52,38 29,13 50,39 28,75 40,90 23,73

Fonte: Elaborada pela autora
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Observa-se pela estatistica descritiva que a amostra é composta de empresas
com variagao significativa de Lucro Liquido, IR e Ativo Total, uma vez que o desvio
padrao é superior a média.

As andlises foram feitas inicialmente considerando cada ano isoladamente.

Foram encontradas para o ano de 2010, 71 empresas que nao participaram
do indice de Governanga Corporativa da BOVESPA contra 97 participantes. Dentre
as nao participantes 39 delas (23%) pagaram JSCP. Ja entre as participantes do
indice 57 (34%) pagaram JSCP. A Tabela 3 apresenta a distribuicdo das empresas
em 2010.

Tabela 3 — Distribuicdo das empresas em 2010

Nivel Diferenciado

Nao Sim Total
PagaJscp  Nao 19% 24% 43%
2010 Sim 23% 34% 57%
Total 42% 58% 100%

Fonte: Elaborado pela autora.

Em seguida, foram calculadas estatisticas descritivas, bem como o teste T de
diferenca de médias para comparar as empresas que pagaram JSCP ou néo,

durante o ano de 2010. A Tabela 4 mostra os resultados.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas para o ano de 2010

Pagou JSCP
- — Teste T
Sim Nao
Média 1.195.574,90 382.685,06
Lucro Liquido i 0,063
q Desvio 4.090.152,32 | 963.368,57
Padréo
Média 395.996,33 96.647,00
IR i 0,013
Desvio 1.130.692,99 | 209.023,57
Padréo
Média 41.655.380,64 5.477.487,56
Ativo Total i 0,016
Desvio 144.214.401,50 | 8.262.514,09
Padréao
Média 54,22 48,08
Percentual Maior Acionista i 0,209
Desvio 29,12 26,20
Padrao

Fonte: Elaborado pela autora.
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E possivel perceber, para o ano de 2010, observando a média para o Lucro
Liquido, IR e Ativo Total, que a empresas que pagam JSCP tém valores superiores
aos das empresas que nao pagam, sendo essa diferenca estatisticamente
significante a 10% para o Lucro Liquido e a 5% para os outros dois indicadores.
Assim, conclui-se que, para o ano de 2010, as empresas que optaram por distribuir
seus lucros sob a forma de JSCP foram aquelas com maior Lucro Liquido, e
consequentemente, IR. Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que o JSCP
pode ser descontado do valor do IR, justificando assim que as empresas com maior
montante de imposto a pagar, tenham uma maior tendéncia a distribuir lucros como
JSCP. Os resultados encontrados sdo consistentes com os achados de Santos e
Salotti (2008).

Ndo ha diferenca significativa no percentual de participacdo do maior
acionista entre o grupo das empresas que pagaram e 0 grupo das empresas que
nao pagaram JSCP.

No ano de 2011 os dados foram os seguintes: Ndo houve alteracdo no
namero de participantes, porém, dentre eles 58 pagam, enquanto que das nao
participantes 42 empresas pagam. Tais informagbes podem ser observadas na
Tabela 5.

Tabela 5 — Distribuicdo das empresas em 2011

Nivel Diferenciado

Nao

Sim

Total

Paga JSCP 2011 N&o
Sim
Total

17%
25%
42%

23%
35%
58%

40%
60%
100%

Fonte: Elaborado pela autora.

Da mesma forma que foi feito para o ano de 2010, construiu-se para 2011
uma tabela com estatisticas descritivas e um teste de diferenca de médias para
comparar as empresas segundo a sua opcado de distribuicdo dos lucros. Os

resultados sao apresentados na Tabela 6.
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas para o ano de 2011.

Pagou JSCP
Teste T
Sim Nao
Média 1.252.870,00 320.527,79
Lucro Liguido i 0,024
g Desvio 401416834 | 487.463.73
Padrao
Média 342.639,55 89.002,57
IR - 0,005
Desvio 858.713,61 177.199,96
Padrao
Média 46.935.316,24 | 6.022.946,37
Ativo Total i 0,015
Desvio 165.231.469,00 | 8.583.457,95
Padrao
Média 52,38 50,82
Percentual Maior Acionista i 0,723
Desvio 2913 27.10
Padrao

Fonte: Elaborado pela autora.

Assim como para o ano de 2010, em 2011 observa-se que as empresas que
optam por distribuir JSCP tém maior IR, em média, sendo a diferenca para o grupo
das empresas que nao distribuem JSCP significante a 1%. Além dessa variavel, o
Lucro Liquido e o Ativo Total foram significantes a 5%. Santos e Salotti (2008)
também apuraram impacto significativo do tamanho na discriminacdo entre
empresas que pagam e ndo pagam JSCP, verificando que as empresas maiores tem
incidéncia maior de pagamento de JSCP que as empresas menores.

Ndo ha diferenca significativa no percentual de participacdo do maior
acionista entre 0 grupo das empresas que pagaram e 0 grupo das empresas que
nao pagaram JSCP.

No contexto que representa o ano de 2012, das 168 empresas,73 nao
pagaram JSCP, sendo 34 do nivel tradicional e 39 do nivel diferenciado. Entre as
empresas que pagam JSCP, 37 sédo do nivel tradicional e 58 do nivel diferenciado. A
Tabela 7 mostra a frequéncia observada para o ano de 2012 segundo a distribui¢cdo

das empresas.

Tabela 7 - Distribuicdo das empresas em 2012.

Nivel Diferenciado

Nao Sim Total

Paga JSCP Nao 20% 23% 43%
2012 Sim 22% 35% 57%
Total 42% 58% 100%
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Fonte: Elaborado pela autora.

Como nos anos anteriores, observa-se uma concentragdo maior de empresas
do nivel diferenciado que pagam JSCP.
A Tabela 8 traz as estatisticas descritivas para o ano de 2012, bem como o

teste de diferenca de médias.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas para 2012.

Pagou JSCP
- — Teste T
Sim Nao
Média 1.173.894,98 354.200,12
Lucro Liguido i 0,017
d Desvio 3.205.346.90 634.285,01
Padrao
Média 337.312,89 116.044,96
IR - 0,009
Desvio 752.945,07 254.473,58
Padrao
Média 56.285.676,97 | 7.502.397,45
Ativo Total i 0,018
Desvio 196.708.274,70 | 13.153.715,05
Padrao
Média 50,39 51,41
Percentual Maior Acionista i 0,817
Desvio 28.75 27,58
Padrao

Fonte: Elaborado pela autora.

Novamente, para o ano de 2012, observou-se uma diferenga estatisticamente
significante a 1% para o IR, e a 5% para o Lucro Liquido e o Ativo Total, apontando
para o fato de que empresas com maior montante de IR optam por pagar JSCP.

Em 2013, das 168 empresas da amostra, 93 distribuiram seus lucros como
JSCP, sendo 55 destas empresas do nivel diferenciado e 38 do tradicional.
Observou-se ainda 75 empresas que nao distribuiram seus lucros na forma de
JSCP, sendo 42 delas do nivel diferenciado e 33 do tradicional. A Tabela 9 mostra a

distribuicdo de frequéncias para o ano de 2013.

Tabela 9 — Distribuicdo das empresas em 2013.

Nivel Diferenciado
Nao Sim Total
N&o 20% 25% 45%
Paga JSCP 2013 .
Sim 23% 33% 55%
Total 42% 58% 100%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Mais uma vez, como nos anos anteriores, ha uma concentracdo maior de
empresas pertencentes ao nivel diferenciado e que pagam JSCP.
A Tabela 10 apresenta as estatisticas descritivas para o ano de 2013.

Tabela 10 — Estatisticas descritivas para o ano de 2013.

Pagou JSCP
- — Teste T
Sim Nao
Média 048.311,04 724.224.62
Lucro Liguido i 0,604
g Desvio 2.568.101,00 3.013.028,77
Padrao
Média 267.315,76 168.486,90
IR - 0,365
Desvio 750.422,13 616.850,89
Padrao
Média 45.047.828,32 | 23.319.512,34
Ativo Total i 0,392
Desvio 193.126.311,30 | 105.390.993,70
Padrao
Média 40,90 64.23
Percentual Maior Acionista i 0,000
Desvio 23,73 28,39
Padrao

Fonte: Elaborado pela autora.

Diferentemente dos anos anteriores, em 2013, apesar do IR ter sido maior
entre as empresas que pagam JSCP, a diferenca observada ndo pode ser
considerada estatisticamente significante. Vale ressaltar também que, ao contrario
dos outros anos, em 2013, a diferenca entre os dois grupos para o percentual de
acOes do maior acionista foi estatisticamente significante a 1%, o que pode ter
influenciado na mudanca do que foi observado em comparacdo aos anos anteriores.

Observando-se os resultados ano a ano, de forma comparativa nas tabelas
11 e 12, verifica-se que ao longo do periodo considerado, os resultados ndo se
alteraram significativamente entre os anos de 2010 a 2013, diferentemente da
evolucdo observada por Santos (2007), entre os anos de 1996 e 2005. Uma vez que
esta pesquisa considerou apenas companhias com a¢cdes negociadas em bolsa, o
percentual de empresas que pagou JSCP ficou entre 55 e 60%, superior ao
percentual de 42%, observado por Santos (2007).

Tabela 11: Distribuicdo das empresas consolidado

2010 2011 2012 2013
Nivel Diferenciado Total Nivel Diferenciado Total Nivel Diferenciado Total Nivel Diferenciado Total
Nao Sim Nao Sim Néo Sim Néo Sim
Paga JSCP Né&o 32 40 72 29 39 68 34 39 73 33 42 75
Sim 39 57 96 42 58 100 37 58 95 38 55 93
Total 71 97 168 71 97 168 71 97 168 71 97 168




Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 12: Distribuicdo das empresas consolidado em %
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2010

2011

2012

2013

NivelDiferenciado

NivelDiferenciado

NivelDiferenciado

NivelDiferenciado

N&o Sim Total Né&o Sim Total Nao Sim Total Nao Sim Total
Néo 19% 24%| 43% 17% 23%[  40% 20% 23%[  43% 20% 25%|  45%
Pagaisel gim 23% 34%  57% 25% 35%[  60% 22% 35%[ 57% 23% 33%| 55%
Total 42% 58%| 100% 42% 58%| 100% 42% 58%| 100% 42% 58%| 100%

Fonte: Elaborado pela autora

Observou-se entdo, como se deu a distribuicdo dos lucros de acordo com 0s

setores das empresas. Os resultados encontram-se na Tabela 13.

Tabelal3 — Opcao de distribuicdo dos lucros por setor

Paga JSCP

Setor Total
N&o Sim
Agropecuéria e Pesca 4 1100%| O 0% 4
Alimentos e Bebidas | 16 | 57% | 12 | 43% | 28
Comércio 21 | 48% | 23 | 52% | 44
Construgéo 341 94% | 2 | 6% | 36
Eletroeletronicos 1 [ 25% | 3 |75% | 4
Energia Elétrica 48 | 48% | 52 | 52% | 100
Financas e Seguros 8 | 7% |[108| 93% | 116
Maquinas Industriais | 0 | 0% | 4 |100%| 4
Mineragéo 4 [100%| O | 0% 4
Minerais ndo metalicos| 2 | 17% | 10 | 83% | 12
Outros 65 | 48% | 71 | 52% | 136
Papel e Celulose 7 |88% | 1 |13% | 8
Petréleo e Gas 0 | 0% | 12 |100% | 12
Quimica 9 | 75% | 3 | 25% | 12
Siderurgia e Metalurgia| 10 | 31% | 22 | 69% | 32
Software e Dados 0| 0% | 8 |100%| 8
Telecomunicacdes 8 | 67% | 4 | 33% | 12
Téxtil 13 | 46% | 15 | 54% | 28
Transportes 32 | 80% | 8 | 20% | 40
Veiculos e pecgas 6 | 19% | 26 | 81% | 32
Total 288 | 43% |384| 57% | 672

Fonte: Elaborado pela autora.

E possivel perceber que alguns setores ha uma predominancia para a

distribuicdo dos lucros sob forma de JSCP. As empresas dos setores de Maquinas

Industriais (1), Petroleo e Gas (3) e Software e Dados (2), sempre distribuiram seus

lucros como JSCP. As empresas de Finangcas e Seguros (44), Minerais Nao

Metalicos (3) e Veiculos e Pecas (8), também distribuiram JSCP em mais de 80%
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dos casos. No geral, ha uma pequena preponderancia para se distribuir JSCP, que

57% das distribuicbes dos lucros ocorreu dessa forma.

Dando prosseguimento a andlise, foi realizada uma regresséao logistica a fim

de observar como a variavel independente (Nivel de Governanca), em conjunto com

as demais variaveis de controle (Lucro Liquido, IR, Ativo Total, Percentual do Maior

Acionista e Setor), influenciam a probabilidade de uma empresa vir a distribuir seus

lucros sob a forma de JSCP. Os resultados sédo apresentados na Tabela 14.

Tabela 14 — Regresséo logistica para o JSCP.

B Wald | Sig. | Exp(B)
Nivel Diferenciado (Sim) ,521 15,567 | ,018| 1,683
Lucro Liquido ,000(1,512| ,219
IR ,000| ,836| ,361
Ativo Total ,000| ,003| ,957
Percentual Maior Acionista | -,001| ,040| ,841
Alimentos e Bebidas 20,483 | ,000| ,999
Comeércio 21,522| ,000| ,000
Construgéo 18,314 | ,000| ,026
Eletroeletronicos 22,562 | ,000| ,000
Energia Elétrica 21,317| ,000| ,881
Financgas e Seguros 23,894 | ,000| ,006
Méquinas Industriais 42,068 | ,000| ,056
Mineragéo -,009| ,000| ,999
Minerais ndo metélicos 23,024 | ,000| ,999
Outros 21,300| ,000| ,761
Papel e Celulose 19,360 | ,000| ,003
Petroleo e Gas 41,935| ,000| ,004
Quimica 20,081 | ,000| ,998
Siderurgia e Metalurgia 22,234 ,000| ,001
Software e Dados 41,747 | ,000| ,398
Telecomunicacdes 19,402 | ,000| ,999
Téxtil 21,515| ,000| ,000
Transportes 19,826 | ,000| ,039
Veiculos e pecas 22,749| ,000| ,000
Ano (2011) ,123| ,212| ,682
Ano (2012) -,068| ,064| ,384
Ano (2013) -,109| ,168| ,876
Constante 82,556 | ,000| ,005

Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados da regressao logistica permitem inferir que, ao serem

consideradas simultaneamente todas as variaveis, apenas o Nivel de Governanca e
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0 setor da empresa sao significantes para afetar a probabilidade de a empresa
distribuir lucros como JSCP. As empresas que fazem parte dos niveis diferenciados
de governanca tém maior chance de distribuir JSCP, sendo esta chance 68% maior,
em meédia. Os resultados de Yano e Alencar (2010) apontam na mesma direcao,
embora com resultados significativos apenas para o ano de 2008.

Através da Tabela 14 € possivel afirmar que empresas dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa tendem a pagar mais JSCP. Olhando para
o nivel diferenciado na coluna “B” que foi de 0,521, ou seja, um valor positivo. Em
seguida, para saber se ha realmente influéncia, observando o valor do nivel
diferenciado na coluna “Sig”, que foi de 0,018, vai permitir que se afirme com 95%
de confianca que o fato de a empresa estar no nivel diferenciado de governanca
implica em uma maior chance de pagar JSCP. Se olharmos para o valor do nivel
diferenciado da coluna “Exp (B)”, que foi de 1,683, concluimos que se a empresa for
do nivel diferenciado aumenta a chance de pagar JSCP em 1,683-1 (68,3%).

No que diz respeito aos setores, os de Comércio, Eletroeletrénicos, Financas
e Seguros, Papel e Celulose, Petroleo e Gas, Siderurgia e Metalurgia, Téxtil e de
Veiculos e Pecas, sdo mais predispostos a distribuir seus lucros sob a forma de
JSCP, do que os demais setores, com um nivel de significAncia adotado de 1%.

Com o0 objetivo de analisar a influéncia do Ramo (comércio, inddstria e
servicos), foi rodada uma nova regressao logistica, cujos resultados encontram-se

apresentados na Tabela 15:

Tabela 15: Ramo (comércio, indlstria e servigos)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Etapa 1* NivelDiferenciado 177 177 ,993 ,319 1,193
LucroLiquido ,000 ,000 1,406 ,236 1,000
R ,000 ,000 5,652 017 1,000
AtivoTotal ,000 ,000 1,561 212 1,000
PercentualMaiorAcionista 001 003 055 814 1,001
Setor 16,634 ,000
Setor(1) -,832 225 13,706 ,000 435
Setor(2) ,089 192 217 ,641 1,093
Ano -,047 072 441 507 954
Constante 95,561 143,901 441 ,507| 317428957649431000000000000000000000000000,000

[ N T T T

Fonte: Elaborada pela autora

Os resultados da regressao permitem afirmar que o ramo da industria tem
menor chance de pagar JSCP que os demais setores. Olhando para o ramo da

industria na coluna “B”, que foi de -0,832, ou seja, um valor negativo. Em seguida
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para saber se realmente ha influéncia, olhamos para o ramo na coluna “Sig” que foi
de 0,000, isso vai permitir afirmar, com 95% de confianca que o fato de a empresa
pertencer ao ramo da industria implica em uma menor chance de a empresa pagar
JSCP. Olhando para o ramo da industria na coluna “Exp (B)”, que foi de 0,435
concluimos que se a empresa for da industria diminui a chance de pagar JSCP em
0,435-1 (56,5%).0 ramo de servicos ndo é significante, visto que assumiu um grau
de significancia diferente de zero (0,641). Os resultados encontrados diferem do
verificado por Santos (2007), que ndo encontrou diferencas significativas entre os
ramos.

Uma terceira regressdo logistica foi rodada substituindo a Variavel Nivel
Diferenciado pelas variaveis representativas do Nivel de Governanca, cujos

resultados encontram-se apresentados na Tabela 16.

Tabela 16: Niveis de Governanca Corporativa (MB, N1, N2, NM e tradicional)

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Etapa 1* NiveisGC 39,759 4 ,000
NiveisGC(1) -2,420 504 23,074 1 ,000 ,089
NiveisGC(2) ,926 ,368 6,315 1 012 2,523
NiveisGC(3) 422 329 1,652 1 199 1,526
NiveisGC(4) -,381 ,183 4,333 1 ,037 ,683
LucroLiquid ,000 ,000 144 1 ,704 1,000
IR ,000 ,000 2,590 1 ,108 1,000
AtivoTotal ,000 ,000 ,795 1 373 1,000
Setor 15,347 2 ,000
Setor(1) -,896 231 15,034 1 ,000 408
Setor(2) -,149 ,200 552 1 457 ,862
Ano -,052 074 492 1 483 ,949
Constante 105,428 149,592 497 1 481 6123660006847190000000000000000000000000000000,000

Os resultados da regressao permitem afirmar que as empresas participantes
dos niveis N2 e NM tem maior chance de pagar juros sobre capital préprio que as
empresas participantes dos demais niveis. Olhando para o nivel 2 na coluna “B”
0,926, ou seja, um valor positivo. Com relacao a influéncia, se olharmos para o valor
do nivel 2 na coluna “Sig” que foi de 0,012, isso vai permitir afirmar com 95% de
confianca que o fato de a empresa estar no nivel 2 implica em uma maior chance de
pagar JSCP. Olhando para o valor do nivel 2 na coluna “Exp” que foi de 2,523
conclui-se que se a empresa for do nivel 2, aumenta a chance de pagar JSCP em 2,
523-1 (152%). Olhando para o nivel NM na coluna “B” 0,422, ou seja, um valor

positivo. Com relacéo a influéncia, se olharmos para o valor do nivel NM na coluna
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“Sig” que foi de 0,199, isso vai permitir afirmar com 95% de confianca que o fato de
a empresa estar no nivel NM implica em uma maior chance de pagar JSCP. Olhando
para o valor do nivel NM na coluna “Exp” que foi de 1,526 conclui-se que se a

empresa for do nivel NM, aumenta a chance de pagar JSCP em 1,526-1 (52,6%).

5. Consideragdes finais

Com base em todo 0 exposto e buscando um alinhamento entre o referencial
tedrico e a coleta e andlise dos dados, serdo expostas as conclusdes extraidas
deste estudo, de forma a oferecer uma pequena contribuicdo académica sobre o
tema.

O estudo buscou um melhor entendimento da politica de distribuicdo de
resultados através da investigacdo da relacdo entre as praticas diferenciadas de
governanca corporativas das empresas listadas nos niveis diferenciados e a
distribuicdo de juros sobre capital préprio.

As empresas pesquisadas e a prépria delimitacdo tedrica, pode-se dizer,
foram os primeiros limitadores da pesquisa. Embora esta pesquisa tenha uma
amostra das 168 empresas de capital aberto ativas do Brasil nos anos de 2010 a
2013, os valores aqui apresentados ndo podem ser interpretados como uma regra,
mas sim como uma tendéncia a sua propria ocorréncia.

Outro fator de limitacdo deste estudo ocorreu em razdo da analise das
proprias demonstracdes financeiras, dado que em varios casos somente pelos
valores demonstrados em balanco ndo era possivel interpretar com precisdo o0s
valores pagos aos acionistas a titulo de JSCP, necessitando, em varios momentos
da coleta de dados, recorrer também as notas explicativas para melhor
compreensao.

Observou-se na andlise ano a ano e nos testes de diferengas de média que o
grupo das empresas que pagaram JSCP sdo em média maiores (Ativo Total) e
também apresentam Lucro maior, sendo estes achados compativeis com os de
Santos e Salotti (2008).

Os resultados da pesquisa corroboram com os estudos anteriores de Yano e
Alencar (2010), uma vez que 0s mesmos encontraram para os anos de 2007 e 2008

gue as empresas com melhor nivel de governanca corporativa tém 32% de chance a
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mais de pagar juros sobre capital préprio do que as demais. Das 168 empresas
pesquisadas verificou-se que os resultados néo se alteraram significativamente entre
0s anos de 2010 a 2013.

Os resultados da regresséo logistica, se considerados simultaneamente todas
as variaveis permitem inferir que, apenas o Nivel de Governanca e o setor da
empresa sao significantes para afetar a probabilidade de a empresa distribuir lucros
como JSCP. As empresas que fazem parte dos niveis diferenciados de governanca
tém maior chance de distribuir JSCP.

No que diz respeito aos setores, os de Comeércio, Eletroeletrénicos, Financas
e Seguros, Papel e Celulose, Petréleo e Gas, Siderurgia e Metalurgia, Téxtil e de
Veiculos e Pecas, sdo mais predispostos a distribuir seus lucros sob a forma de
JSCP, do que os demais setores, com um nivel de significancia adotado de 1%.

Os resultados da regressdo logistica permitem inferir que, ao serem
consideradas simultaneamente todas as variaveis, apenas o Nivel de Governanca e
o setor da empresa sao significantes para afetar a probabilidade de a empresa
distribuir lucros como JSCP. As empresas que fazem parte dos niveis diferenciados
de governanca tém maior chance de distribuir JSCP, sendo esta chance 63% maior,
em meédia.

Buscou-se analisar a relacdo entre a adesao aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BOVESPA e a opcdo da empresa pela distribuicdo de
dividendos ou pagamento de juros sobre o capital préprio. Os resultados da
regressao permitem afirmar que as empresas participantes dos niveis N2 e NM tem
maior chance de pagar juros sobre capital préprio que as empresas participantes
dos demais niveis.

Os seguintes objetivos também foram buscados: Descrever o possivel conflito
de agéncia entre acionistas minoritarios e controladores das empresas, a luz da
legislacdo tributaria vigente no Pais que disciplina sobre a remuneragcdo de
acionistas e avaliar a influéncia de niveis diferenciados de Governanga Corporativa
relacionados a politica de dividendos e tipo de investidor controlador (pessoa fisica
ou juridica). Nao foi encontrada diferenca significativa no percentual de participacao
do maior acionista entre o grupo das empresas que pagaram e 0 grupo das
empresas que nao pagaram JSCP.

A pesquisa acrescenta aos achados de estudos anteriores. Sugere-se que a

pesquisa seja mais bem explorada, com indicadores que evidenciem diferentes
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graus de governanca corporativa, em um periodo maior e utilizagdo de um maior
namero de variaveis explicativas conforme o modelo adotado.

As conclusdes deste estudo ficam restritas a amostra, a técnica da Regressao
logistica utilizadas e aos modelos desenvolvidos, podendo, como sugestdes para
novas pesquisas, se utlizar de outras técnicas estatisticas, outros modelos e
variaveis para, fazer comparacdes ao estudo apresentado ou introducdo de um

maior niumero de variaveis explicativas.
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