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RESUMO

Este estudo busca identificar os aspectos que levam as empresas a ndo optarem pelos Juros
Sobre Capital Préprio (JSCP), visto que existe um beneficio tributirio para as empresas que
optam pelo pagamento da remuneracdo aos seus acionistas desta forma. Para isso,testamos se
o tamanho da empresa, a sua rentabilidade, o seu volume de pagamentos de remuneracdo a
acionistas (payout) no ano, o seu nivel de governanga corporativa e a presenca de pessoa
juridica (PJ) na estrutura acionaria do controlador impactam na decisdo sobre aremuneracio de
seus acionistas. Para atingir o objetivo proposto, utilizamos o modelo de regressdo logit nas
empresas listadas na BM&FBovespa, durante os anos de 2009 a 2015. Com um montante de
1.683 observacdes, identificamos que: (i) as empresas com grandes ativos (tamanho), e as que
nao possuem uma PJ como controladora possuem uma maior probabilidade de optarem pela
remuneracdo aos seus acionistas na forma de JSCP; (ii) a rentabilidade, o volume de
pagamentos no ano (payout) e ocomprometimento com boas praticas de governanga corporativa
parecem naoinfluenciarna decisdo pelo pagamento na forma de JSCP. Para dar maior robustez
aos resultados encontrados, no que se refere a presenca de PJ, segregamos a amostra entre
empresas financeiras e nao financeiras. A segregacao da basese da pelas diferencas tributérias
de imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido entre as empresas financeiras e
nao financeiras. Encontramos significincia para as empresas nao financeiras, enquanto que para
as empresas financeiras, as quais possuem uma base tributaria mais elevada, nao foi encontrada
significancia para a presenga de PJ. Tais resultados fortalecem a teoria de que os conflitos de
agéncia do tipo principal-principal, bem como os tributos podem ser um dos principais

determinantes das decisdes sobre a remuneragdo a acionistas das empresas.

Palavras-chave: Politica de distribuicdo de lucros. Remuneragdo de acionistas. Juros Sobre

Capital Préprio (JSCP). Dividendos. Tributagao.



ABSTRACT

This study seeks to identify the aspects that lead companies not to opt for Interest on Equity
(JSCP), since there is a tax benefit for companies that choose to pay the compensation to their
shareholders in this way. In order to do this, we test whether the size of the company, its
profitability, its payout volume for the year, its level of corporate governance and the presence
of legal entity in the controlling shareholder structure impact in the decision on the
remuneration of its shareholders. In order to reach the proposed objective, we used the logit
regression model in the companies listed on BM&FBovespa during the years 2009 to 2015.
With an amount of 1,683 observations, we identified that: (i) companies with large assets (size),
and those with no assets a legal entity in the controlling shareholder structureof the company is
more likely to opt for remuneration to its shareholders in the form of JSCP; (ii) profitability,
volume of payments in the year (payout) and commitment to good corporate governance
practices do not seem to influence the decision to pay in the form of JSCP. In order to give
greater robustness to the results found, with regard to the presence of legal entity, we segregate
the sample between financial and non-financial companies. The segregation of the base is due
to the differences in income tax and social contribution on net income between financial and
non-financial companies. We found significance results for non-financial companies, while for
financial companies, which have a higher tax base, there was no significance for the presence
of legal entity. Such results reinforce the theory that principal-principal agency conflicts as well

as taxes can be a major determinant of corporate shareholder decisions.

Keywords: Payout policy. Remuneration of shareholders. Interest on Equity (JSCP).
Dividends. Tax.
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1 INTRODUCAO

A elevada carga tributaria faz com que uma das tarefas dos gestores nas empresas
brasileiras seja a economia de tributos pagos ao governo. Com isso, o planejamento tributario
torna-se uma importante ferramenta na busca por estratégias legais com o objetivo de encontrar
solugdes que possam contribuir com alternativas de reducdo da tributacio que tragam a
maximizacao de resultados. Neste cenario, a distribui¢do de dividendos na forma de Juros Sobre
Capital Préprio(JSCP) surge como uma das opgdes para a redugdo da carga tributéria.

O presente trabalho estuda a distribuicdo de resultados em empresas brasileiras,
buscando compreender o que leva as empresas a optar pelo pagamento exclusivo na forma de
dividendos, quanto existe uma opc¢ao tributariamente mais benéfica, que sao os JSCP.

Durante o periodo de 1978 a 1995, o pais foi impactado pela corre¢do monetéria das
demonstragdes financeiras. Conforme Martins (2004), esta correcdo monetaria foi derivada de
um modelo inglés que possui uma légica simples e tecnicamente correto: s6 € considerado lucro
o aumento patrimonial excedente ao efeito inflacionario. Por esse modelo, todos os acréscimos
nominais de ativo e de passivo exigivel deveriam ser computados como parte do lucro nominal.

Contudo, o problema no modelo brasileiro foi uma simplificacdo ndo existente no
modelo original, agregando a correcdo do ativo permanente com a do patrimonio liquido
(embora tenham fung¢des diferentes), bem como a criagdo de um saldo tnico a partir desse
numero. E essa simplificacdo fez perder a visdo de toda a logica original do modelo, o que
acabou por trazer enorme dificuldade de entendimento de seu real significado.

Os JSCP foram instituidos no Brasil com o objetivo de encontrar um modelo adequado
para a remuneracao dos acionistas, como forma de equalizar os impactos oriundos das variacdes
monetarias, extintas em 1995.

A elevada inflacdo existente no pais, adicionados a sistematica contdbil vigente,
permitia que alguns ativos e o patrimonio liquido fossem ajustados periodicamente pela
inflacdo. Com isso, a correcao do patrimdnio liquido gerava uma despesa que reduzia o lucro a
ser tributado, gerando um ganho fiscal. Com o Plano Real, instituido em 1994 e a queda
acentuada da inflacdo, foi extinta a correcao monetaria dos balangos. Com isso, os JSCP foram
instituidos, funcionando como uma despesa, uma vez que reduz o lucro tributivel e mitiga a
extin¢do da corre¢do monetaria do patrimonio liquido, uma vez que com o mecanismo de JSCP
a empresa possui a possibilidade de remunerar o seu acionista.

Com a institucionaliza¢do dos JSCP, se tornou possivel reduzir a iniquidade fiscal que

foi criada com o fim da correcdo monetaria dos balancos. Nao se trata de uma benesse ou de
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uma liberalidade gratuita por parte do governo, mas de uma tentativa (razoavelmente bem
sucedida, reconheca-se), conforme Martins (2004), de reducdo das diferencas acumuladas
decorrentes da falta de atualizagdo do capital dos acionistas. A criagdo dessa medida, fez com
que o Brasil assumisse uma posicdo de opcdo de pagamentos de remuneragdo a acionistas
diferente de modelos consagrados de outros paises como Estados Unidos, Europa e paises
asiaticos.

Os JSCP, quando observado como forma de distribui¢do de resultados proporciona
ganhos fiscais as empresas que adotam esta forma, em substituicio ou complementagcdo dos
dividendos, uma vez que a sua utilizacao permite as empresas pagadoras a usufruir do beneficio
tributario de imposto de renda (IR) e contribuic@o social sobre o lucro liquido (CSLL) de até
34%, conforme exposto por Ness Junior e Zani (2001). Sob esta Gtica, é de se esperar que
empresas lucrativas ou com base fiscal positiva, no que se refere ao IR e CSLL escolham pelo
pagamento da remunera¢do unicamente na forma de JSCP, ou caso o limite de distribui¢do seja
inferior, com JSCP e dividendos complementares.

Cabe destacar que o percentual de empresas que utilizam os JSCP foram aumentando
ao longo dos anos. Boulton, Braga Alves, Shastri (2012) examinaram o impacto da carga
tributaria sobre distribui¢do aos acionistas, incluindo os JSCP na avaliacdo, por acreditarem que
os impostos sd@o um dos principais determinantes das decisdes de politica payout das empresas
brasileiras. Como efetuaram uma anéalise temporal, considerando as empresas ndo financeiras
listadas na BM&FBovespa, em 1996 apenas 10,2% das empresas usavam os JSCP,
exclusivamente ou em combinacdo com dividendos.

Similar aos resultados identificados por Boulton, Braga Alves, Shastri (2012), o estudo
de Ness Junior e Zani (2001) sugere que o uso dos JSCP possuia pouca utilizacdo pelas
empresas devido ao elevado volume de dividas sobre o assunto e pouca divulgacdo e
esclarecimentos por parte dos Orgaos governamentais. Ja Carvalho (2003) argumenta a
preferéncia pelos dividendos, uma vez que eles representam uma sinalizagdo mais solida e
disseminada ao mercado e que, os JSCP seriam fruto de uma legislacdo relativamente nova e
potencialmente transitdria.

Ainda conforme Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012), em 2000, o montante de
empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa que pagavam na forma de JSCP era de
53,17%, e em 2006 atingiu 62,96%. Com isso, se observa o aumento significativo de empresas
que passaram a utilizar os JSCP como uma forma de distribui¢io de recursos aos acionistas.

Mesmo em anos seguintes, verifica-se que este indice se mantém em valores elevados.

No mesmo artigo, Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) apresentam que em 2007, 42,77% das
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empresas nao financeiras efetuaram pagamentos unicamente na forma de dividendos. Esta
mesma observacdo foi levantada por Mota (2007), afirma que muitas empresas que possuem
disponibilidade para distribuir JSCP ndo o fazem.

Esses dados acabam criando uma oportunidade de continuagdo na pesquisa no que se
refere ao percentual de empresas que continuam ndo aderindo aos JSCP, pagando seus
acionistas exclusivamente na forma de dividendos. Para isso, observamos durante a coleta de
dados para este trabalho, utilizando os dados publicos das empresas listadas na BM&FBovespa,
no periodo de 2009 a 2015, que em 2009 o percentual de empresas que pagaram na forma de
JSCP foi de 42,91% e em 2015 de 43,64%.

Estas informacdes oportunizam analisar como est4 a aderéncia das empresas, passados
20 anos da promulgacdo da Lei n° 9.249/95, uma vez que, dadas as vantagens fiscais que os
JSCP trazem as empresas, espera-se uma maior utilizacdo deste beneficio, se a questdo
tributaria fosse a Unica a ser considerada.

Outro aspecto a se destacar € sobre o impacto na decisdo do pagamento de JSCP,
considerando o possivel conflito entre acionistas controladores e minoritarios. Este tema foi
levantado por Procianoy (1994), como uma nova Otica nos estudos referentes a teoria de
agéncia, explorados por Jensen e Meckling (1976).

A partir do exposto, surge uma questdo, que permite estudar o tema sob outra Otica:Se
os JSCP representam um beneficio fiscal para as empresas que podem optar pela sua utilizagdo,
porque ha algumas que ndo o utilizam?

Pesquisas como a de Pimenta (2008), Santos (2007) e Scripelitti (2012) demonstram
que algumas empresas com agdes cotadas em bolsa, ndo adotam esta estratégia de pagamento
de JSCP, deixando em aberto o detalhamento sobre as possiveis razdes pela ndo escolha dos
JSCP. Diante disso, este estudo busca compreender porque nem todas as empresas utilizam o
beneficio, uma vez que os JSCP sdo considerados uma fonte de reducado da carga tributéaria.

Com isso, a pesquisa busca introduzir uma nova abordagem no que diz respeito ao
processo decisorio de pagamento da remuneragdo a acionistas na forma de JSCP no Brasil a
fim de ampliar o conhecimento sobre o tema, buscando identificar se os conflitos de agéncia
entre os acionistas controladores e minoritarios, especialmente quando ha na estrutura do
acionista controlador uma pessoa juridica (PJ), interferem na decisdo pela forma de distribui¢cdo
de remuneracdo a acionistas. Tal possivel interferéncia decorre do aumento da tributagdo que
pode incidir sobre a decisdo de distribuir lucros a acionistas na forma JSCP, uma vez que,
quando observado de forma consolidada (empresa pagante e acionista PJ beneficiario) se torna

mais onerosa. Isso faz com que os acionistas controladores possam tomar decisdes de
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distribuicdo de lucros motivadas pelo seu interesse, desconsiderando os interesses dos
acionistas minoritarios.

Tal questdo € corroborada pelas contribui¢des desta pesquisa, uma vez que, embora nao
tenham sido encontrados resultados significativos no que diz respeito ao nivel de governanca
corporativa em que as empresas estdo classificadas na BM&FBovespa, assim como a
lucratividade e volume de pagamentos a acionistas ndo parecer impactar a decisdo pelo
pagamento na forma de JSCP, identificamos que as maiores empresas e que as que nao possuem
uma PJ como acionista controlador, possuem uma maior probabilidade de decisdo pelo
pagamento na forma de JSCP.

Adicionalmente, outro ponto que merece destaque diz respeito a anélise efetuada entre
empresas que pertencem ao setor financeiro e as empresas ndo financeiras. Efetuamos a
segregacao entre os dois segmentos a fim de avaliar o comportamento individual, seja das
empresas financeiras ou ndo financeiras, uma vez que temos caracteristicas especificas que nos
permitem explorar os resultados para as hipoteses levantadas de forma mais profunda.

Em virtude de haver um maior percentual de beneficio tributirio permitido pela
legislacdo, era esperado no segmento de empresas financeiras, a probabilidade de uma maior
utilizacdo do pagamento a acionistas na forma de JSCP, o que se confirmou quando efetuamos
a andlise da base de forma segregada entre empresas financeiras e ndo financeiras..
Adicionalmente, quando rodamos as regressOes logisticas para as empresas financeiras,
observamos que apenas para a variavel de tamanho apresentou significancia, confirmando o
esperado que as empresas maiores tendem a remunerar seus acionistas na forma de JSCP. Outro
aspecto interessante a se destacar diz respeito aos resultados sobre a presenca de PJ na estrutura
aciondria do controlador. Enquanto os resultados encontrados nas regressdes para as empresas
ndo financeiras demonstram que as empresas que possuem uma PJ como acionista controlador
ndo tendem a remunerar seus acionistas na forma de JSCP, para as empresas financeiras, esse
evento ndo ocorre, 0 que nos leva a acreditar que a tributagdo pode influenciar nas decisdes
deste segmento, uma vez que para as empresas financeiras optar pelo pagamento na forma de
JSCP se torna mais vantajoso, uma vez que o beneficio tributario da empresa que apura os JSCP
pode chegar a 45%.

Dessa forma, a dissertacdo estd estruturada da seguinte forma: primeiramente,
identificamos quais sdo os fatores que influenciam a decisdo sobre o pagamento de JSCP.
Sequencialmente, esta detalhada a revisdo bibliografica sobre os fatores que foram identificados
como relevantes para o estudo. Ja na parte final do trabalho, analisamos os resultados e

incluimos as conclusdes, bem como sugestdes de trabalho futuros.
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O trabalho esta organizado da seguinte forma. No capitulo 2 € realizada uma revisdo da
literatura sobre o tema. J4 no capitulo 3 estdo descritas as hipdteses, base de dados e
metodologia utilizada. Os resultados obtidos através das analises sdo apresentados no capitulo

4, seguidos no capitulo 5 pelas conclusdes.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Com base no contexto exposto acima, formulou-se a seguinte questao problema: se os
JSCP configuram como um beneficio fiscal para as empresas e que, mesmo combinado a outros
escudos tributarios o beneficio é mantido, porque empresas que possuem capacidade de
pagamento e condi¢des favordveis ndo optam pela distribui¢do na forma de JSCP, perdendo a

possibilidade do uso do beneficio fiscal resultante?

1.2 DELIMITACOES DO TRABALHO

Assim como usual nos trabalhos académicos, essa dissertacdo também apresenta
limitag¢des. O estudo consiste na coleta de dados das informagdes disponiveis na Economatica®,
formularios de referéncia, demonstracdes financeiras e, em alguns casos, comunicados de
divulgacdo ao mercado. Isso decorre, principalmente, do grau de detalhamento das informagdes
coletadas para a compilagdo dos resultados.

A coleta destes dados € exclusivamente para o cruzamento com as informacdes que
objetivam responder aos questionamentos deste trabalho. Com isso, entende-se que uma das
limitagdes se refere a disponibilidade das informagdes e dados para calculo dos JSCP.

Com relagdo a isso, o acesso as informagdes necessarias para as analises de JSCP foram
montadas com base nas informagdes disponiveis. Dentre as limitagdes, a mais sensivel se refere
a informac¢do dos montantes de JSCP segregados dos dividendos distribuidos no periodo. Por
mais que a deliberagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 207/96, atualizada pela
n°® 683/12, clarifique que os JSCP ndao devem interferir no resultado contébil, e devem ser
registrados em contas especificas, Santos e Salotti (2008,a) citaram a dificuldade em encontrar
a informacdo devidamente segregada nas divulgacdes das empresas, tal como foi identificado
nessa dissertacao.

Cabe também destacar a altera¢do ocorrida em 2014, com a aprovacdo da MP 651,
convertida na Lei n° 13.043/14. O seu artigo n° 8 pds fim a isencdo de tributacdo para as

entidades imunes de IR, também chamadas de “barriga de aluguel”. A Lei n® 9.249/95 permitia
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a arbitragem da isen¢do de IR sobre JSCP para alguns investidores, o que tornava este grupo o
grande beneficiario de pagamentos na forma de JSCP. Com a alteracdo na regra, o tratamento
passou a ser similar as demais PJs, passando a tributar os 15% sobre o recebimento de JSCP.
Embora seja uma alteracdo relevante no que se refere a este grupo de beneficiarios,
identificamos uma amostra pequena de empresas na base estudada que possam ter sido
impactadas com essa alteracdo. Contudo, para essa dissertacdo ndotemos impactos
significativos desta altera¢do, em detrimento da regra ter alterado no segundo semestre em que
as observacdes foram coletadas. Como sugestdo, sugerimos uma analise mais profunda do tema
em trabalhos futuros, onde, inclusive, € possivel utilizar uma base comparativa com um maior
nimero de anos, uma vez que estamos falando de uma alteracdo recente.

Outra limitacdo que pode ser identificada na coleta de dados, diz respeito a informacao
sobre a estrutura acionaria das empresas estudadas. Embora seja uma informacao presente nos
formularios de referéncia, nos itens 15.1 e 15.2, foi necessario detalhar, na estrutura do acionista
controlador, como sdo estruturados: se na forma de pessoa fisica (PF) ou PJ. A limitacdo, neste
topico se da pelo fato de o formulario de referéncia ndo trazer, em alguns casos, sobre quem €&
o acionista controlador. Em decorréncia disso, foi preciso ampliar a pesquisa em documentos
adicionais, com o objetivo de coletar as informagdes que respondam a este topico.

E possivel destacar também a limitacdo temporal da amostra (2009 a 2015), decorrente
da alteracdo da Instru¢do CVM n° 202/93 para a n° 480/09. A instrucdo anterior exigia de todas
as empresas a entrega das informacdes anuais nao financeiras (IAN). Tal informagao foi
substituida pelo formulario de referéncia (FR), o qual passou a exigir diferentes graus de
informacao da empresa, dependendo do seu porte e de sua area de atuagdo. O novo formulario
passou a conter informacdes mais acuradas em relacdo as caracteristicas da empresa, facilitando
a compreensao do acionista ou possivel investidor.

Com isso, as informagdes decorrentes da estrutura acionaria passaram a ser obrigatérias
e padronizadas, o que permitiu a anélise destas informagdes. Embora a alteracao de formularios
ndo imponha necessariamente uma limitacdo, optou-se pela coleta a partir da data da
padronizacdo a fim de preservar a qualidade e a comparabilidade das informacdes.

Embora as questdes citadas acima tenham demandado uma pesquisa mais abrangente,
elas se tornam relevantes para que os resultados encontrados possam agregar ao meio

académico, respondendo as questdes levantadas neste trabalho.
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1.3 OBIJETIVOS
1.3.1 Objetivo Geral

Identificaros aspectos que levam as empresas listadas na BM&FBovespa a optarem

pelos JSCP quando da remuneracdo dos seus acionistas.
1.3.2 Objetivos Especificos

a) Verificar se a estrutura acionéria do controlador interfere na determinacao pelo
pagamento na forma de JSCP;

b) Investigar se fatores como a lucratividade, tamanho da empresa e payout podem ter
interferéncia na decisdo pelo pagamento de JSCP nas empresas;

c) Verificar se as empresas que estdo classificadas nos melhores niveis de governanga
corporativa de acordo com o indice BM&FBovespa possuem maior probabilidade
de optar pelo pagamento na forma de JSCP nas empresas;

d) Verificar se as empresas financeiras possuem resultados distintos das demais
empresas no que se refere ao uso de JSCP, uma vez que possuem um percentual de

beneficio tributirio superior que as empresas nao financeiras.
1.4 JUSTIFICATIVA

Uma das razdes que instigam a realizacao desta pesquisa € a oportunidade de explorar
o tema de remuneracgdo aos acionistas de uma forma diferenciada, em virtude da existéncia, no
cendrio brasileiro dos JSCP. Essa opcdo, decorre de uma figura amplamente debatida e
denominada internacionalmente como allowances for corporate equity (ACE), ou subsidios
para capital préprio. Conforme Klemm (2007),a modalidade de ACE iniciou na Austria,
Croé4cia e Italia.

O Brasil, em 1995 adotou um sistema muito similar, embora limitado ao tipo de
tributacdo utilizado pelas empresas, tornando a modalidade mais complexa que a originalmente
proposta. O ultimo pais a adotar, conforme Klemm (2007) foi a Bélgica, em 2006.

Dessa forma, pretende-se evidenciar que a decisao pela utiliza¢do de JSCP como forma
de distribuicdo de resultados aos acionistas ndo se limita aos ganhos fiscais possibilitados as
empresas que adotam esta forma, uma vez que, tendo em vista tal vantagem, € natural esperar

que empresas lucrativas e com base positiva para IR e CSLL optem pela remuneracdo aos
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acionistas desta maneira. Contudo, é possivel encontrar empresas que mesmo com tais
vantagens, ndo fazem o uso de JSCP.

Embora tenham muitos estudos sobre remuneracao aos acionistas num ambito global, a
andlise que se pretende fazer com este trabalho tem sido pouco explorada, uma vez que esta
direcionada para buscar os aspectos pelos quais as empresas ndo remuneram seus acionistas na
forma de JSCP. Com isso, serd possivel contribuir com o meio académico, uma vez que é
possivel adicionar aos estudos empiricos ja efetuados os resultados que evidenciem o porqué
as empresas nao utilizam este beneficio fiscal, uma vez que o beneficio € real e os niveis
elevados de tributagdo no Brasil justificariam a sua utilizag@o.

Com relagdo a contribui¢do com as empresas, € possivel apresentar os resultados obtidos
com a pesquisa, evidenciando os impactos do processo decisdrio na remuneracao dos acionistas
de uma forma ampla e com significancia no nimero de empresas estudadas, uma vez que
abrange as companhias de capital aberto no cenario brasileiro listadas na BM&FBovespa.

O volume de informagdes oportuniza a comparabilidade dos efeitos da decisdo sob
diferentes Gticas e caracteristicas, o que pode auxiliar na tomada de decisdao no que se refere a
forma de remuneracao a ser escolhida. Nao obstante a isso, é possivel fornecer um conjunto de
normas, leis, decretos e atos declaratdrios, através do referencial bibliogrifico, que permite uma
consulta ampla sobre o tema, facilitando, desta forma, o aprofundamento do conhecimento
técnico do tema estudado.

Com relag@o aos acionistas, € importante observar a estrutura aciondria, especialmente
quando o seu controlador também é uma PJ e ndo hé beneficios tributarios (quando se avalia de
forma consolidada) em receber dividendos na forma de JSCP. Esse topico oportuniza novas
discussodes entre acionistas minoritarios e controladores, uma vez que essas empresas possuem
acOes comercializadas em bolsa e a empresa deveria estar avaliando o seu cenario, sem
necessariamente considerar interesses individuais ou combinando decisdes do seu acionista
controlador. Dessa forma, estes resultados oferecem subsidios para discussdes mais profundas
entre acionistas minoritarios e controladores, no que tange a conflitos derivados da teoria de

agéncia.



23

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A seguir sdo apresentados alguns dos principais conceitos e resultados de pesquisas
referentes as formas de distribuicdo de remuneracio a acionistas. E importante destacar a razio
pelo qual as empresas optam pelos JSCP na distribui¢do de lucros e o quanto esta decisao pode

ser relevante no contexto das empresas.
2.1 A TEORIA DA AGENCIA E SEU IMPACTO NESTE ESTUDO

Nos anos 70 surgiram os primeiros estudos que tratam da teoria da agéncia. Dentre eles,
citamos os dois principais, Jensen e Meckling (1976), seguidos de Watts e Zimmerman (1986).

Conforme exposto por Souza Neto (2015), a escolha da forma de remuneracdo dos
acionistas pode gerar conflitos de interesses, conhecidos como conflitos de agéncia, os quais,
segundo Jensen e Meckling (1976), descrevem que cada parte interessada tende a agir
individualmente com base em questdes pessoais, especialmente quando as decisdes esbarram
em interesses contrarios.

Essas decisdes podem impactar a politica de distribui¢ao de dividendos ou pagamento
de JSCP, envolvendo interesses dos acionistas controladores em detrimento dos minoritarios
(SOUZA NETO, 2015).

E importante destacar que, Watts e Zimmerman (1986), reconhecem que a hipétese de
que os individuos dentro da empresa atuam no seu proprio interesse pode ser atribuida a Smith
(1776). Da mesma forma, e apontado por Jensen (1994), embora ndo tenha sido utilizada a
linguagem dos custos de agéncia, Smith apontou claramente o problema e em certo sentido foi
o tedrico original da agéncia. Contudo, foi por meio principalmente dos estudos de Jensen e
Meckling (1976) que tal teoria ganhou notoriedade.

Esta teoria defende que os executivos podem priorizar os seus proprios interesses em
detrimento da criagdo de valor para os acionistas.

A auséncia de consonancia entre estes objetivos € explicada pela teoria da agéncia, cuja
premissa baseia-se que cada individuo busca atingir seus proprios objetivos em decorréncia
dasegregacao entre o controle e a gestao de determinada organizacao e, portanto, as abordagens
oportunisticas admitem que os executivos possuam objetivos distintos e este cendrio evidencia
os conflitos de interesses. Tais conflitos sdo explicados pela teoria de Jensen e Meckling.

Subsequente a essa teoria, embora ndo desmembrada, observamos que a teoria positiva

da contabilidade teve seus estudos alavancados por Watts e Zimmerman (1978), e focou os
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estudos dos efeitos das informacdes contabeis no mercado financeiro, sobretudo na avaliacao
da hipdtese de mercado eficiente. No entanto, essa hipdtese € questionada por conta das
instabilidades do ambiente e em funcdo, especialmente, da assimetria de informagdo. Além da
andlise da necessidade de regulacdo ou da possibilidade de eficiéncia, a discussdo tem sua
complexidade aumentada em fun¢do dos conflitos de interesses dos executivos das empresas,
ja que, conforme Jensen (1994), os individuos racionais sempre escolhem as opcdes que trazem
maiores beneficios, em suas perspectivas.

Neste sentido, a teoria positiva apresenta algumas hipéteses que visualizam o ambiente
organizacional sob um enfoque oportunistico, que sdo elas: a hip6tese do plano de incentivo, a
hipétese do grau de endividamento e a hipotese dos custos politicos, conforme Watts e
Zimmerman (1986). Elas sdo utilizadas para explicar as formasde manipulacdo oportunista das
praticas adotadas pelas empresas.

Segundo Jensen (1994) quando agem de maneira racional, as pessoas invariavelmente
buscam o melhor para si em detrimento do outro. No entanto, ainda h4 nos seres humanos uma
parcela de ndo-racionalidade em seu comportamento, ou racionalidade limitada
(WILLIAMSON, 1996).

O ponto geral desta teoria € que o comportamento humano € essencialmente dualista: as
pessoas evidenciam componentes racionais e ndo racionais, e estes componentes coexistem em
contradicdo inerente (JENSEN, 1994). Ele ainda detalha que € util reconhecer que essas
tendéncias para os individuos agirem de maneira que s@o incoerentes com 0s seus interesses
proprios geram outra fonte de conflitos com empregados, empregadores, clientes, fornecedores
e assim por diante. Para o autor, esse comportamento ndo-racional é uma grande fonte de custos
de agéncia.

Cabe destacar, conforme, Jensen (1994), que a teoria da agéncia ndo é importante
somente para explicar a existéncia dos conflitos, mas também para apresentar meios para a
reduc¢do dos custos de agéncia por meio dos estudos que se sustentam nessa teoria.

Decourt (2009)detalhaque as empresas brasileiras de capital aberto mantém sua
composi¢ao aciondria fortemente concentrada, e, em conseqiiéncia disso, as decisdes internas
podem ser tomadas visando unicamente os interesses dos acionistas majoritrios ou
controladores.

Tal concentragdo aciondria pode gerar conflitos de agéncia, em uma nova versao de
majoritdrios e minoritarios conforme sugerido por Procianoy (1994). Neste estudo, ¢é

evidenciado como os desalinhamentos de interesses entre os acionistas majoritarios e
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minoritarios, o que veio a ser conhecido como o conflito principal-principal podem impactar a
decisdo pelo pagamento de dividendos.

Outro artigo que podemos destacar ¢ o de Young, Peng, Ahlstrom, Bruton e Jiang
(2008)que efetuaram um estudo sobre os mercados emergentes e as economias desenvolvidas,
bem como os impactos da governanca corporativa e os tipos de conflitos de agéncia que existem
em cada um dos cenarios. O estudo sugere que aseconomias desenvolvidas possuem conflitos
do tipo principal-agente, decorrentes do tipo de estrutura acionaria (controle descentralizado)
que as empresas possuem. Neste caso, tal comoJensen e Meckling (1976), entende-se que o
conflito existente se da pelo gestor e os acionistas. J4 para as economias emergentes, uma vez
que ha concentragdo aciondria e o conflito existente ocorre entre acionistas controladores e
minoritarios, denominada de principal-princpial.Fundamentando-se nessa base tedrica e
assumindo que no Brasil, por haver uma alta concentracdo de estrutura aciondria, Decourt
(2009), assume a existéncia de conflitos de interesse, e subentende-se que os executivos,
escolhidos por essa estrutura acionaria tendem a atuar de maneira oportunistica para alcancar
os objetivos do grupo controlador, como, por exemplo, a tomada de decisao sobre a forma de
remuneracao aos acionistas. Um dos meios utilizados para tal € o gerenciamento da forma de
pagamento da remuneragcdo dos acionistas, onde o agente, visando ndo onerar, através de
retencdo tributéria, opta por ndo distribuir seus lucros por meio de JSCP, quando possui essa

op¢do e ela vem a ser benéfica para a empresa que distribui.
2.2 A DECISAO DE PAGAMENTO DE DIVIDENDOS AOS ACIONISTAS

Os dividendos configuram como uma forma direta de remuneracdo aos acionistas.
Conforme Gitman (2002) a politica de dividendos deve ser formulada visando a maximizacdo
de riqueza dos proprietarios, proporcionando financiamento suficiente para a as atividades.
Mesmo que seja uma pratica usual das empresas deliberarem sobre a sua forma de pagamento
em seus paises, Martins e Novaes (2012) destacam que aqueles que utilizaram o cédigo civil
francé€s como base, como Brasil, Chile, Colombia, Grécia e Venezuela precisam seguir os
critérios que determinam a deliberacdo do dividendo minimo obrigatdrio. Ainda, segundo
Martins e Novaes (2012), por existir concentracdo acionéaria, o legislador se preocupou em
instituir uma regra que tem por objetivo a protecao dos direitos de fluxo de caixa dos acionistas
minoritarios.

E importante destacar que a regra brasileira traz algumas permissdes. Caso a empresa

detalhe no seu estatuto social qual o percentual serd distribuido, o dividendo ndo se torna
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necessariamente obrigatorio. Com as alteragdes do artigo 202 da Lei n°® 6.404/76 ou Lei das
sociedades por acdes (LSA), dentre as quais permite para a empresa definir a parcela que serd
destinada a titulo de dividendos, desde que devidamente descrito no estatuto. Na auséncia deste
detalhamento, usa-se os 25% sugeridos na lei.

Ao direcionarmos os estudos para o Brasil, observa-se que a promulgacdo da Lei n°
9.249/95 ofereceu para as empresas uma possibilidade, conforme exposto por Santos (2007),
de distribuir dividendos na forma de JSCP, usando, desta forma, o seu montante como parcela
dedutivel de IR. Dois anos mais tarde, conforme mencionado por Brito, Lima e Silva (2009),
houve outra modifica¢do na lei, o que permitiu o desconto da base de calculo da CSLL, o que
fez com que, para o cendrio brasileiro, a op¢do pela distribuicdo de resultados direta aos
acionistas, na forma de dividendos e JSCP, se tornasse mais vantajosa do que na forma indireta
de recompra de acdes, uma vez que a recompra € tributada através da legislagdo que rege os
ganhos de capital.

Essa op¢do permitiu, segundo Boulton,Braga-Alves e Shastri (2012), a validagcdo das
teorias, como as propostas por Modigliani e Miller (1961) e Miller (1977), que sugerem que os
impostos devem ser um dos principais determinantes das decisdes de politica de remuneracao
a acionistas das empresas.

Contudo, conforme Scripelitti (2012), desde que os dois mecanismos estdo a disposicao
- dividendos e JSCP, a decisdo pela forma de distribui¢cdo atravessou um periodo de adaptagdo

desde a introduc@o dos JSCP em meados dos anos 90.

2.3 O SURGIMENTO DOS JSCP E SUA CLASSIFICACAO

Com a aprovacdo da Lei n° 9.249/95, conforme evidenciado por Cardoso, Canabarro,
Castro Filho e Costa Jr. (2001), e a extin¢ao da corre¢do monetaria de balancos, inclusive para
fins societarios, foi oferecido as empresas, como um mecanismo compensatorio contra
possiveis aumentos de carga tributdria, a opcao pela utilizacdo dos JSCP, além da reducdo das
aliquotas de IR e CSLL.

Obviamente, ndo podemos deixar de citar que por forca de legislacao, conforme
destacado por Costa Jr, Martins, Sousa Filho e Cardoso (2004), a sua incorpora¢do ao campo
societario trouxe alguns limitadores: os JSCP podem ser imputados ao dividendo que trata o
artigo 202 da LSA e s6 podem ser imputados liquidos de Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF). Tais afirmagdes sdo corroboradas pelo texto na Lei n°® 9.249/95 e pela deliberacdo n°

683 da CVM.
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O artigo 202 da LSA detalha a possibilidade da empresa definir a parcela que sera
destinada a titulo de dividendos, desde que devidamente descrito no estatuto. Como a lei entrou
em vigor em 1976, as empresas que foram constituidas apds essa data, precisaram determinar
aregra da empresa para o registro no estatuto social.

Assim, de acordo com Colombo (2011), o uso dos JSCP se torna importante em politicas
de maximizacdo da riqueza dos acionistas, por ser um instrumento que pode ser utilizado pelos
gestores, em sua gestao tributaria, para a redug¢do dos dispéndios com IR e CSLL, tendo como
efeito o aumento da gestdo do fluxo de caixa e dos resultados liquidos das empresas, numa
perspectiva de sinalizacdo ao mercado.

A definicdo quanto a classificacdo e natureza juridica dos JSCP estd longe de um
consenso. Conforme Brasileiro (2014), ha trés interpretacdes sobre o tema: a primeira que
considera que os JSCP sdao uma modalidade de dividendos e deveriam ser computados na
mesma conta contabil em que sdo reconhecidos os dividendos.

A segunda interpretacdo sugere que os JSCP que s@o de natureza de juros e devem ser
consideradas receitas financeiras para as PJs recebedoras. Sob este aspecto, as deliberacdes da
CVM auxiliaram no processo de clarificagdo quanto a classificagao contabil na empresa que
efetua o pagamento dessa forma, uma vez que determina o seu registro como uma despesa
financeira, revertendo o seu valor apos a apuracdo dos impostos (IR e CSLL), ndo havendo
mudanca no lucro.

A terceira interpretacdo, mais utilizada por juristas, defende que os JSCP seriam uma
espécie de participagdo no resultado da sociedade sujeita a um regime fiscal diferenciado.

Essa divergéncia de entendimentos, segundo Brasil (2010), estaria relacionada ao
aparente conflito de normas que surgiu com a edicao de diversos atos normativos, deliberacdes
e decretos.

Para Assaf Neto (2005), os JSCP sao uma forma de remuneracio aos acionistas criada
pela Lei n° 9.249/95, que possuem certos privilégios fiscais. E mencionado também que é uma
das principais decisdes financeiras a serem tomadas pelas empresas referem-se a politica de
distribuicao de dividendos.

Embora tenhamos diversas interpretacdes sobre o tema, detalhamos cada uma das
interpretacdes a fim de contribuir com o entendimento do tema, embora ndo tenhamos impactos
na busca dos resultados em virtude da forma como os JSCP sdo percebidos, uma vez que para

fins desta pesquisa tratamos os JSCP como uma modalidade de remuneracdo aos acionistas.



28

2.3.1 Apuracao dos JSCP

Embora se tenham muitos entendimentos sobre a natureza dos JSCP, um dos aspectos
importantes se compreender € a razdo da sua institucionaliza¢do no Brasil e como o calculo é
apurado para a empresa que efetua o pagamento da remuneracdo dos seus acionistas através
desta forma.

O célculo, conforme Higuchi, Higuchi e Higuchi, (2000) deve iniciar com a avalia¢do
do patrimédnio liquido. E neste grupo de contas que, mediante aplicacido da TJILP sobre os
valores das contas do patrimdnio liquido, exceto a reserva de reavaliagdo ndo realizada, que
devemos obter os valores passiveis de apuracdo para fins de JSCP.

Se o patrimonio liquido permanecer inalterado no periodo de 1° de janeiro até 31 de
dezembro, o calculo dos JSCP, no encerramento do balango anual, se d4 de uma forma simples.
A dificuldade do célculo, conforme Higuchi, Higuchi e Higuchi, (2000) se torna mais complexa
quando ocorrer intmeras alteracdes de patrimonio liquido porque a aplicacdo da TILP € pro
rata dia sobre os valores de patrimdnio liquido.

O lucro apurado no periodo passa a compor a base de calculo a partir do ano-calendario
seguinte se ndo for distribuido. A deducdo € condicionada a existéncia de lucros, computados
antes da dedu¢do dos juros, ou de lucros acumulados e reservas de lucros, em montante igual
ou superior ao valor de duas vezes os juros a serem pagos ou creditados na conta dos acionistas.

Sob a otica fiscal, o capital de terceiros é remunerado geralmente com base em taxas
pré-fixadas e os juros pagos sao dedutiveis da base de calculo do IRPJ e da CSLL. Ja o capital
proprio ndo possui renda fixa, sendo remunerado com base nos resultados da empresa, através
da distribuicdo de lucros aos seus acionistas, sendo que essa forma de remuneracdo compde a
base de calculo dos tributos sobre a renda. Conforme Soares Juinior (2001), com a promulgagao
da Lei n° 9.249/95, houve uma busca por um alinhamento entre os rendimentos do capital
proprio e do capital de terceiros.

Para fins de planejamento tributario, o pagamento dos JSCP tem como objetivo a
reduc¢do do pagamento do IR e da CSLL, tendo aplicabilidade apenas para as empresas optantes

do regime de tributagdo de lucro real.



29

2.3.2 Tributacao dos JSCP para o acionista beneficiario

Os valores recebidos pelos acionistas possuem distingdes, quando ocorrem na forma de
dividendos ou de JSCP. Os dividendos, tanto na PJ como fisica ndo sofrerdo incidéncia de
nenhum tributo, em razao da isen¢do prevista no art. 10° da Lei n® 9.249/95 (BISCA, 2012).

No entanto, quando ha valores distribuidos a titulo de JSCP, ocorrem tratamentos fiscais
distintos se o beneficiario for PF ou PJ. Em virtude dessas diferencas no tratamento tributario,

detalhamos cada um dos regimes nos topicos abaixo:

2.3.2.1 Tributagdo de IR e CSLL relativa ao recebimento de JSCP na PJ tributada pelo lucro
real

A Lei n°® 9.249/95 detalha as regras de apuracdo e pagamento de JSCP. Diferentemente
dos dividendos, os JSCP estdo sujeitos a incidéncia do IRRF, na aliquota de 15%, a ser retida
na data do pagamento ou do crédito dos juros.

A tributacdo de IRRF relativo aos JSCP de PJs tributadas pelo lucro real deve ser
considerada como uma antecipacdo devida na declaracdio de rendimentos, podendo ser
compensada por ocasido do pagamento ou crédito de juros, a titulo de remuneracdo de capital
proprio, a seu titular, socios ou acionistas.

A PJ tributada pelo lucro real recebera a remuneragao dos JSCP como receita financeira,
o que faz com que o valor seja computado na base de cdlculo para fins de apuracdo, tanto de
outros tributos, quanto do IR e CSLL. O IRRF que foi considerado como antecipacao do IR,
conforme detalhado no artigo 9 da Lei n° 9.249/95, pode ser compensado no valor a ser
recolhido.

Em virtude da inclusao na base de apuragdo dos tributos dos valores recebidos a titulo
de JSCP, para este segmento de beneficidrios optantes pelo lucro real, conforme exposto por
Santos e Salotti (2008,a) podem haver casos em que essa vantagem nao resulte, em termos
consolidados, em economia tributéaria, podendo ocorrer, inclusive acréscimo de tributacdo. Para
exemplificar, utilizamos o exemplo de quando a empresa que esta distribuindo os JSCP e a
beneficidria também € tributada pelo lucro real.

Neste caso, o beneficio de tributacio decorrente dos JSCP na empresa controlada torna-

se receita tributavel na recebedora, conforme demonstrado naTabela 1:
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Tabela 1 - Andlise consolidada sobre o impacto tributario de JSCP quando o beneficiario é
tributado pelo lucro real

Empresa pagadora ndo
‘ ‘ Empresa recebedora
financeira

Vantagem Retencdo Obrigacio Compensacio Impacto

Tributaria tributaria tributaria tributaria consolidado

Aliquotas  Aliquota Aliquotas
Aliquota (D)  A+B-C-D

(A) (B) ©
Imposto de Renda 25% 0% 25% 0% 0%
Contribui¢do Social 9% 0% 9% 0% 0%
JSCP na fonte (IRRF) 0% 15% 0% 15% 0%
PIS e COFINS 0% 0% 9,25% 0% -9,25%
Total 34% 15% 43,25% 15% -9,25%

Fonte: elaborado pela autora

Como se pode observar na Tabela 1, quando a empresa pagadora nao financeira opta
pelo pagamento na forma de JSCP, ha o beneficio dos 34%, a titulo de IR e CS. Contudo, como
ha aretencao do IRRF de 15%, o beneficio tributirio na empresa pagadora é de 19%. Entretanto,
quando analisamos este impacto no acionista recebedor tributado pelo lucro real, identificamos
a tributacdo do Programa de Integracdo Social (PIS) e Contribuicdo para Financiamento da
Seguridade Social(COFINS), que, por se tratar de uma receita financeira, ha a incidéncia de
9,25%. Para IR e CS tributa-se os 34%, descontando os 15% a titulo de antecipag¢do. Com isso,
em uma analise consolidada se teria um montante de 9,25% que oneraria a empresa recebedora.
Claro que ndo podemos excluir o fato de que a empresa pagadora, quando opta pelos juros sobre
capital, aumenta o seu lucro liquido em até 19%, quando comparado a dividendos, em virtude
do beneficio tributirio usufruido quando se opta por essa modalidade.

Resumidamente, conforme citado por Yano e Alencar (2010), os acionistas PJ
recebedores, além de terem seus rendimentos tributados pelos IR e CSLL, também terdo seus
créditos tributados pelo PIS, cuja aliquota ¢ de 1,65% e COFINS com aliquota de 7,6%,

tornando oneroso o recebimento via JSCP, quando para este tipo de beneficiério.



31

2.3.2.2 Tributagdo de IR e CS relativa ao recebimento de JSCP na PJ tributada pelo lucro
presumido ou lucro arbitrado

Para este tipo de tributagcdo, ¢ importante destacar queos juros recebidos passaram a
integrar a base de cilculo do IR e CSLL e o valor do IRRF descontado na fonte foi considerado
antecipacdo do imposto devido no periodo de apuracdo apés a aprovacdo da Lei n°® 9.430/96.
Para o célculo da base de apuragao, considera-se como receita bruta total o produto da venda
de bens nas operagdes de conta propria, o preco dos servicos prestados e o resultado auferido
nas operagdes de conta alheia, acrescidos das demais receitas, tais como, rendimentos de
aplicacdes financeiras (renda fixa e variavel), receita de locacdo de imdveis, descontos ativos,
variacOes monetarias ativas e JSCP.

Com a alteragdo efetuada na Lei n° 9.430/96, a tributacao dos JSCP na PJ tributada pelo
lucro presumido ou lucro arbitrado passou a ser idéntica aquela utilizada para PJs tributadas

pelo lucro real.

2.3.2.3 Tributacdo relativa ao recebimento de JSCP na PJ isenta

Conforme a Lei n° 9.249/95, diferentemente da tributacdo incidente para PJs optantes
pelo lucro real, presumido e arbitrado, nao ha tributagao de IRRF relativo aos JSCP de PJs
isentas. Com a nao incidéncia de IRRF na PJ imune mesmo na hipdtese de capitalizacao dos
referidos juros, o que pode ser verificado no art. 3° da instru¢do normativa (IN) da Secretaria
da Receita Federal (SRF) 12/99, estas PJs eram consideradas as grandes beneficidrias do
pagamento através desta modalidade.

Chamadas de “barriga de aluguel”, essa operagdo procurava arbitrar a isencdo de
imposto de renda sobre JSCP para alguns investidores, pagando aos proprietarios um valor de
aluguel pela utilizacdo da acdo, para posterior devolugdo ao proprietario. Com isso, o fundo de
investimento (que, por lei era isento do recolhimento de IRRF) alugava as agdes de um
investidor PF (sujeito a IRRF), recebia o JSCP, sem as deducdes de IRRF e pagava ao investidor
original o valor ja deduzido de IR e CSLL. Com isso, os fundos de investimento recebiam a
diferenca de 15%, pagando como contrapartida unicamente o valor da taxa de aluguel.

Como essa operagdo passou a ficar mais usual e popular, o governo, com a aprovacao
do artigo 8° na MP 651/14, fechou a brecha fiscal que esteve vigente de 1995 a 2014. Com isso,

a aliquota de 15% sobre o JSCP recebido passou a ser sujeito ao IRRF.
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Com isso, a anterior perda de tributos por parte da SRF, que extinguiu essa possibilidade
através do artigo da medida provisoria (MP) 651/14, convertida na Lei n° 13.043/14,
estabeleceu que as entidades imunes, fundo ou clube de investimento, ou entidade de
previdéncia complementar, sociedade seguradora e Fundo de Aposentadoria Programada
Individual (FAPI), a partir de O1 de janeiro de 2015 tenham regras similares as demais PJs,

determinando, dessa forma, a inclusao da tributagciao de 15% sobre o recebimento de JSCP.

2.3.2.4 Tributagdo relativa ao recebimento de JSCP na pessoa fisica

No caso da PF, o valor dos JSCP devem ser considerados tributados exclusivamente na
fonte, ndo podendo o ser compensado com o imposto devido na declaragdao de ajuste anual
(DAA) do beneficiario, conforme regras estabelecidas na Lei n® 9.249/95.

A PF ndo é tributada em CSLL quando do recebimento ou crédito de JSCP
(BRASILEIRO, 2014). Ja para o IR ocorre a retencdo do IRRF onde a tributacdo € considerada
definitiva, ndo havendo a possibilidade de compensar ou adicionar aos demais rendimentos
tributaveis.

Com isso, conforme estd previsto na legislacao fiscal, na 6tica do acionista PF, os JSCP
implicardo num Onus tributario para ele, sem a possibilidade de posterior restitui¢do ou redugdo
da tributacao, Fiorati (2007).

Contudo, para as PFs, mesmo com tal tributacdo, é vantajoso receber JSCP,
considerando-se a geracao de valor maior a empresa, conforme detalhado por Pimenta (2008).
Isso ocorre porque, quando a empresa pagadora usufrui do beneficio tributario de 34%, ha um
aumento no lucro a ser distribuido aos acionistas, conforme o exemplo numérico detalhado no
tépico 2.3.3.

Complementarmente a isso, no cenario em que o beneficiario de JSCP € uma PF, ¢
quando se pode, segundo Santos (2007) utilizar do beneficio maximo de JSCP permitido pela
legislacdao, quando se analisa os aspectos tributarios, tanto o pagador quanto o recebedor de

JSCP.
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Tabela 2 - Andlise consolidada sobre a vantagem tributaria quando do pagamento via JSCP
para beneficiario PF

Vantagem Obrigacao Vantagem

Tributaria Tributaria consolidada
Aliquotas (A) Aliquota (B) %
Imposto de Renda 15% 0% 15%
Adicional de Imposto de Renda 10% 0% 10%
Contribui¢do Social 9% 0% 9%
JSCP - Incidéncia na fonte (IRRF) 0% -15% -15%
Total 34% -15% 19%

Fonte: elaborado pela autora

A Tabela 2detalha como ocorre o impacto tributirio quando o acionista beneficiario dos
JSCP € uma PF. A empresa pagadora usufrui do beneficio de até 34%, devendo reter o IRRF
no momento da destinagdo o acionista PF, podemos observar que a empresa e o acionista
beneficiario possuem uma vantagem consolidada que pode chegar a até 19%.

Cabe destacar que como o pagamento € a compensacdo dos valores na empresa
recebedora ocorre no mesmo tempo t ou em diferenca de até um més para a apuracdo da
compensacdo, nao ha diferencgas significativas em detrimento do tempo. J4 no acionista

recebedor, em uma economia com juros estaveis, as diferencas tendem a nao ser significativas.

2.3.2.5 Tributagdo relativa ao recebimento de JSCP na pessoa estrangeira

Para os estrangeiros, o Brasil possui um plano s6lido de incentivos para facilitar a
entrada de recursos internacionais, que vem desde a segunda guerra mundial e foram
regulamentados e aprovados com a Lei n°4.131/62. Com isso, os investimentos passaram a ser
fomentados e simplificados através de varios mecanismos, especialmente isencoes tributérias.

Contudo, o tratamento vantajoso nao se repete para a tributacdo de JSCP. Para este
topico, os sdcios estrangeiros que possuem participagdo em empresas nacionais estarao sujeitos
a aliquota de 15% de IRRF, na data da remessa ou crédito dos juros, tal como as PJs

domiciliadas no Brasil.

2.3.2.6 Resumo da tributacao relativa ao recebimento de JSCP

OQuadro 1 demonstra como sdao impactados os beneficiarios de JSCP:
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Quadro 1 - Impacto ao acionista que recebe na forma de JSCP

a) PJs tributadas com base
no lucro real

O valor recebido dos JSCP € tratado como receita financeira,
sofrendo a tributacdo incidente nessa ribrica para fins de IR e
CSLL. Ja o IRRF € considerado como antecipa¢ao no periodo
de apuracdo do tributo ou podera ser compensado.

b) PJs tributadas pelo lucro
presumido e lucro arbitrado

Os juros recebidos integram a base de calculo do IR e CSLL e
o valor do IRRF deve ser considerado como antecipacdo do
devido periodo de apuragio.

¢) PJs ndo tributadas com
base no lucro real, lucro

Os JSCP sao considerados como rendimento de tributacio
definitiva, ou seja, os respectivos valores ndo sao incluidos nas

presumido ou arbitrado,
inclusive isentas

declaracdes de rendimentos, nem o IRRF podera ser objeto de
qualquer compensagao.

O dos JSCP serdo considerados tributados
exclusivamente na fonte, ndo podendo o IRRF ser compensado
com o imposto devido na DAA do beneficiario.

valor
d) Pessoas fisicas

Na data da remessa ou crédito dos juros, 0s s4cios estrangeiros
estardo sujeitos ao Imposto de Renda na fonte, a aliquota de
15%.

e) Pessoas estrangeiras

Fonte: Elaboragdo propria de acordo com a legislacdo vigente em 31/12/2016 e abordada nesse
trabalho.

2.4 JSCP COMO UM BENEFICIO TRIBUTARIO NAS EMPRESAS PAGADORAS

Os JSCP foram instituidos no Brasil através da revoga¢do da Lei n® 9.249/95. Com essa
aprovacao, as empresas passaram a ter um beneficio adicional de até 34% de deducdo de IR e
CS quando optam pela remuneragdo aos seus acionistas desta forma. Isso faz com que a opcao
se torne benéfica para as empresas quando ha uma situacdo favoravel para a sua utilizacao,
mesmo quando a empresa possui outros beneficios fiscais, como a utiliza¢ao do prejuizo fiscal,
como demonstrado no exemplo numérico abaixo.

Cabe destacar que o prejuizo fiscal é apenas uma forma de beneficio fiscal, dentre os
diversos concedidos para as empresas, dependendo do cenério. Adicionalmente, hd outros
beneficios que precisam ser avaliados quando da avaliacao tributéria para a utiliza¢ao dos JSCP
como um mecanismo de distribuicdo de capital.

O parédgrafo 1° do artigo 9° da Lei n° 9.249/95, com nova redagdo dada pelo Art. 78 da
Lei n° 9.430/96, dispde que o efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a
existéncia de lucros, computados antes da deducdo dos juros, ou de lucros acumulados e

reservas de lucros, em montante igual ou superior ao valor de duas vezes os juros a serem pagos
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ou creditados. Com isso, o limite de dedutibilidade dos juros podera ser calculado com base no
lucro contébil do proprio exercicio ou com base na soma dos saldos de lucros acumulados e
reservas de lucros. Em ambos os casos, o limite é a metade do valor escolhido, conforme

apresentado no Quadro 2:

Quadro 2 - Limites para o pagamento de JSCP

Regra 1: limite Regra 2: o maior dos dois limites

50% do lucro liquido do exercicio antes da deducao

do JSCP; ou

Calculados sobre as contas
TJLP |do patriménio liquido x
Variacao da TJILP

50% do somatoério dos lucros acumulados e reserva

de lucros.

Fonte: elaborado pela autora

Na apuracdo de 50% do lucro liquido do exercicio antes da dedugdo dos juros sera
tomado o lucro apds a deduc@o da CSLL e antes da deducdo do IR (art. 28 da IN n° 1.515).

A IN n° 41, definiu que o valor dos JSCP € considerado creditado,
individualmentequando a despesa for registrada, na escrituracido contabil da PJpagadora, em
contrapartida a conta, ou subconta, de seu passivo exigivel, representativa de direito de crédito
do sécio ou acionista da sociedade ou do titular da empresa.

Outra especificidade da distribuicdo de JSCP diz respeito a reten¢do de IRRF, cuja
aliquota corresponde a 15% do valor pago, como ja detalhado no capitulo anterior.

A legislagdo impde algumas restricdes para o pagamento de JSCP, o que pode limitar o
valor a ser distribuido, pois € considerado o valor do patrimdnio liquido do ano anterior,
mediante aplicacdo da taxa de juros de longo prazo (TJLP) sobre os valores, exceto a reserva
de reavaliagdo ndo realizada, ainda que capitalizada.

Quanto ao reconhecimento, a deliberacio CVM n° 207/96, vigente até 31 de agosto de
2012, posteriormente substituida pela deliberacado CVM n° 683/12, prevé que os JSCP nao
devem interferir no resultado contabil, sendo reconhecido, portanto, diretamente a débito da
conta de lucros acumulados, no momento de seu pagamento. No entanto, esta deliberacdo
permite que, a critério da empresa, os JSCP sejam contabilizados como despesa, desde que se
faca a reversdo desta na demonstracdo do resultado (na dltima linha antes do lucro liquido ou

prejuizo do exercicio).
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Na deliberagdo CVM n° 683/12 € citado que o tratamento contabil dado aos JSCP deve,
por analogia, seguir o tratamento dado ao dividendo obrigatdrio, uma vez que sdo imputados a

estes.

2.4.1 O pagamento de JSCP acima do limite legal

Conforme detalhado na Lei n° 9.249/95, quando a empresa optar pelo pagamento na
forma de JSCP, ela deve observar o limite estabelecido. Caso ndo ocorra, € importante que a
diferenca entre o valor a ser utilizado como beneficio tributario e o valor pago a maior seja
adicionado na base de tributacdo do IR e da CSLL. Eventualmente, se a empresa nao seguir

este procedimento, fica sujeita a penalidade de glosa da despesa por parte da RFB.

2.4.2 O prejuizo fiscal e o impacto de usar os JSCP

Outra discussdo que a Lei n° 9.249/95 trouxe quando da sua promulgacdo, trata da
discussao sobre efetuar o pagamento de JSCP quando a empresa esti numa situagdo em que
possui créditos sendo gerados que incrementam o prejuizo fiscal.

Os créditos de IR e CSLL decorrentes de lancamento de ativos fiscais oriundos de
prejuizos s@o acompanhados pelas autoridades fiscais e pela CVM, que, em 27 de junho de
2002 emitiu a Instrucio CVM n° 371, que objetiva disciplinar o registro de ativos fiscais,
condicionados, conforme Higuchi, Higuchi e Higuchi, (2000), ao cumprimento das seguintes
condigoes:

a) aempresa precisa apresentar historico de rentabilidade;

b) possuir estudos que comprovem a expectativa de geracdo de lucros tributarios

futuros, fundamentada em estudo técnico de viabilidade, que permita a realiza¢ao
do ativo fiscal diferido em um prazo miximo de dez anos; e

¢) que os lucros futuros referidos no inciso anterior deverdo ser trazidos a valor

presente com base no prazo total estimado para sua realizacgao.

Com isso, para que um ativo diferido fiscal seja reconhecido, é preciso que as empresas
domiciliadas no Brasil cumpram com as condi¢des expostas acima.

No entanto, quando voltamos a 6tica dos JSCP e consideramos os dois limites passiveis
de deduc¢do na apuragdo dos tributos: o maior valor entre a metade dos lucros acumulados ou a
metade do lucro liquido do periodo de apuracdo, as empresas podem ter um ponto a observar.

Como a apuragdo do prejuizo decorre de bases fiscais e os JSCP de bases contabeis, podem
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ocorrer situacdes de tomada do beneficio de IR e CSLL oriundos do pagamento de JSCP e
geragdo de prejuizos fiscais decorrentes de bases negativas de apuracao.

Com isso, a empresa poderia adotar o procedimento de pagar os JSCP no periodo em
que apurou prejuizo fiscal, mantendo os limites legais dos parametros de calculo, conforme
permitido pela legislacdo, ndo deixando margem a questionamentos por parte das autoridades
fiscais.

Contudo, embora se tenha um entendimento de jurisprudéncia favoravel, € importante,
neste caso, que a empresa faca uma anélise quanto a sua geracdo de créditos oriundos de IR e
CSLL, a fim de avaliar se possui capacidade futura para a realizacao destes créditos, conforme
orientado pela Instru¢do CVM n° 371.

Caso haja dificuldade, cabe a empresa reavaliar a hipétese de utilizagdo dos JSCP, uma
vez que, neste caso, ndo se observa a geragao do beneficio fiscal, uma vez que, em nao havendo
a realizacao do prejuizo fiscal acumulado, ndo hé o efetivo reconhecimento do beneficio fiscal

proveniente dos JSCP .

2.4.3 A tributacao incidente sobre instituicoes financeiras

Um aspecto que € importante destacar, em virtude de termos incluido na nossa amostra
as empresas financeiras, diz respeito a tributacdo diferenciada no setor. Diferentemente dos
demais segmentos regidos pelos Arts. 2° e 4° da Lei n°® 9.430/96 e pelo Art. 2° da IN RFB n°
1.515/14, que determina a aliquota do IR em 25% e do Art. 37 da Lei n° 10.637/02 que
determina a aliquota de 9% para a CSLL, as instituicdes bancérias e equiparadas possuem regras
distintas.

Pela legislacdo, através do Art. 1° da IN RFB n® 1.591/15 e Art. 1° da IN 810/2008,
posteriormente substituida pelo Art. 1° da IN RFB n° 1.591/2015 , a aliquota de IR ser paga
pelos bancos € de 15% sobre o lucro tributavel, acrescido um adicional de 10%, totalizando
25%. Ja o valor de CSLL, que era de 15% até agosto de 2015, passou a ser de 20%, totalizando
um montante que era de 40%, chegando a atingir 45%.

Em virtude desta diferenca na tributacao entre empresas financeiras e nao financeiras, é
importante destacar que ha uma distingdo quando efetuamos a anélise consolidada sobre o
impacto tributario de JSCP , especialmente quando o beneficiario é tributado pelo lucro real.
Enquanto que, para empresas ndo financeiras tributadas a 34% a titulo de IR e CS ha um

impacto tributario em 9,25%, conforme Tabela 1, para as instituicdes financeiras temos:
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Tabela 3 - Anaélise consolidada sobre o impacto tributirio de JSCP para institui¢des
financeiras quando o beneficiério € tributado pelo lucro real até agosto de 2015

Empresa pagadora
‘ _ Empresa recebedora
financeira

Vantagem Reten¢do Obrigacdo Compensagao Impacto
Tributéria tributiria tributéria tributaria consolidado

Aliquotas Aliquota Aliquotas
Aliquota (D)  A+B-C-D

(A) (B) ©)
Imposto de Renda 25% 0% 25% 0% 0%
Contribui¢do Social 15% 0% 9% 0% 6%
JSCP na fonte (IRRF) 0% 15% 0% 15% 0%
Pis e Cofins 0% 0% 9,25% 0% -9,25%
Total 40% 15% 43,25% 15% -3,25%

Fonte: elaborado pela autora
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Tabela 4 - Anaélise consolidada sobre o impacto tributdrio de JSCP para institui¢des
financeiras quando o beneficiério € tributado pelo lucro real a partir de agosto de

2015
Empresa pagadora
] ) Empresa recebedora
financeira
Vantagem Retencdo Obrigacio Compensacdo Impacto
Tributaria  tributdria  tributéria tributéria consolidado

Aliquotas  Aliquota  Aliquotas
Aliquota (D) A+B-C-D

(A) (B) ©
Imposto de Renda 25% 0% 25% 0% 0%
Contribui¢do Social 20% 0% 9% 0% 11%
JSCP na fonte (IRRF) 0% 15% 0% 15% 0%
Pis e Cofins 0% 0% 9,25% 0% -9,25%
Total 45% 15% 43,25% 15% 1,75%

Fonte: elaborado pela autora

Como se pode observar nas Tabelas 3 e 4, enquanto para as empresas nao financeiras
que possuem uma controladora PJ pode se tornar oneroso, sob o ponto de vista tributério,
efetuar o pagamento da remuneragdo a acionistas na forma de JSCP, para as empresas
financeiras este impacto era negativo em 3,25% até agosto de 2015 e passou a ser uma vantagem

tributaria em 1,75% ap6s agosto de 2015.

2.4.4 Exemplo numérico

Conforme exemplificado abaixo, utilizamos um exemplo numérico, a fim de simplificar
o entendimento sobre os limites que os JSCP estdo condicionados nas empresas. Para isso,
vamos utilizar um cenario de uma empresa que possui a composicao do seu patrimonio liquido,
que totaliza R$16.500 milhdes, sendo: i) capital social de R$10.000 milhdes, ii) reservas de
reavaliacdo de R$1.500 milhdes, iii) outras reservas de R$2.000 milhdes € iv) um montante em
lucros acumulados de R$3.000 milhdes. Para tornar o exemplo mais real, para o ano, a empresa
obteve um lucro liquido de R$1.800 milhdes.

Com base nessas informagdes, consideramos uma taxa simulada de 7% para a TJLP,

que, conforme detalhado na norma que rege, € a taxa o qual se calculam os JSCP.
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Tabela 5 - Exemplo numérico do beneficio do JSCP

Patrimo6nio Liquido

A - Capital Social 10.000
B - Reserva de Reavaliacao 1.500
C - Outras Reservas 2.000
D - Lucros Acumulados 3.000
E - (= A+B+C+D) Total Patrimdnio Liquido 16.500
Lucro do Exercicio antes dos JSCP 1.800
Taxa anual — TILP 7%

Fonte: elaborado pela autora

Com base nas informagdes, de forma simulada, montamos um demonstrativo do calculo
do beneficio, de quando as empresas optam por utilizar dessa premissa em suas apuracdes de
resultado com base nas informacdes detalhadas na lei. Vale lembrar que a PJ podera deduzir os
juros pagos ou creditados, a titulo de remuneracgao do capital préprio, calculados sobre as contas
do patrimdnio liquido e limitados a variacao, pro rata dia, da TJLP (conforme detalhado na Lei
n° 9.249/95, artigo 9°), que para este exemplo consideramos 7%.

Na sequéncia, demonstramos através da Tabela6 o calculo para os limites do beneficio

para a empresa que opta pelo pagamento na forma de JSCP.
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Tabela 6 -Demonstrativo do calculo do beneficio de JSCP para a empresa pagadora

Demonstrativo do Calculo

A - Total Patrimé6nio Liquido 16.500
B - Reserva de Reavaliacao 1.500
C - (= A-B) Base de Calculo 15.000
D - Aliquota TILP 7%

E — (C * D) Valor dos Juros 1.050

Limite de Dedutibilidade

Maior valor de:

50% Lucro do Exercicio (1.800 x 50%) 900
Ou

50% Lucros Acumulados (3.000 x 50%) 1.500
Valor Dedutivel a ser contabilizado (maior valor do limite de dedutibilidade
respeitando o limite do PL) 1050
IRRF (15% a recolher) 158

Fonte: elaborado pela autora

Para o célculo detalhado na Tabela6, devemos deduzir do patrimonio liquido as reservas
de reavaliacdo e aplicar a taxa de TJLP. Neste caso, o valor a ser pago a titulo de JSCP ¢ de
R$1.050 milhdes. Ainda, € preciso limitar o montante dos juros remuneratérios do patrimdnio
liquido, que € passivel de deducdo para efeitos de IR e CSLL, entre a limitagdo ao maior dos
seguintes valores conforme a lei e ja detalhados noQuadro 1, ou seja:

a) 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido do exercicio antes da deducdo desses

juros, ou;

b) 50% (cinquenta por cento) do somatério dos lucros acumulados e reserva de lucros,

sem computar o resultado do periodo em curso.

Neste caso, poderiamos usar o valor de R$1.500 milhdes. No entanto, reduzimos este
valor para R$1.050 milh&es, por ser o limite do patrimdnio liquido.

Na sequéncia inserimos a Tabela 7, que traz um exemplo de cilculo demonstrando a
vantagem dos JSCP em relacao a op¢ao de distribuicao de dividendos para a empresa pagadora.
Para isso, remontamos a base de LAIR e também incluimos outros beneficios tributarios, ou
tax shields, com o propésito de demonstrar como os JSCP mantém o beneficio fiscal, mesmo

combinado.
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Tabela 7 - Vantagem dos JSCP enquanto beneficio tributario

Cenario 1 Cenério 2 Cenario 3 Cenério 4
Pagamento Pagamento
Pagamento
na forma utilizando o limite
utilizando o
Pagamento  dividendos legal de JSCP com
limite legal de
na forma de com utilizacao de
JSCP (restante
dividendos  utilizagdo de prejuizo fiscal
como
prejuizo (restante como
dividendos)
fiscal dividendos)
LAIR 4.545 4.545 4.545 4.545
Beneficio de JSCP - - 1.050 1.050
Utilizagdo do prejuizo
- 1.364 - 1.364
fiscal
Valor IR e CS 34% 1.545 1.082 1.188 725
Lucro liquido do
3.000 4.827 4.407 6.234
exercicio
Aliquota efetiva 34% 24% 26% 16%
(-) Dividendos
900 1.448 1.322 1.870
Propostos 30%
Distribui¢ao na forma
- - 893 893
de JSCP
Distribui¢ao na forma
900 1.448 430 978
de dividendo
Sobra em Lucros
2.100 3.379 3.085 4.364

acumulados

Fonte: elaborado pela autora

NaTabela 7foi utilizada uma base de prejuizo fiscal limitada de R$2.500 milhdes,
decorrente de prejuizos fiscais de exercicios anteriores, limitado a 30% do seu uso no exercicio,
conforme legislacdo vigente. Por defini¢do, utilizamos o pagamento do percentual de
dividendos em 30%, uma vez que, nos estudos de Vancin e Procianoy (2015), € verificado que

muitas empresas brasileiras optam pelo pagamento de dividendos adicionais.
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Para evidenciar de forma completa o impacto dos JSCP na defini¢do da remuneracao
aos acionistas, utilizamos quatro cendrios. O primeiro cendrio demonstra o pagamento na forma
de dividendos, onde a empresa ndo possui prejuizos fiscais acumulados e ndo opta pelo
pagamento via JSCP. J& o cenério 2 demonstra o pagamento na forma de dividendos, onde a
empresa possui prejuizos fiscais acumulados, e ndo opta pelo pagamento via JSCP. No 3°
cendrio, € apresentado o pagamento na forma de JSCP até o seu limite de utilizacdo, onde a
empresa nio possui prejuizos fiscais acumulados e efetua o restante do pagamento de
dividendos pelo pagamento via JSCP. O quarto cenario demonstra o pagamento a acionistas no
limite permitido de JSCP, possui de prejuizos fiscais acumulados e o pagamento do residual na
forma de dividendos, até o limite definido de 30%, conforme detalhado no tépico 3.2.2.

Para a empresa que paga JSCP, conforme detalhado no quarto cenirio, € clara a
vantagem fiscal, uma vez que os JSCP podem ser deduzidos da base de célculo dos tributos
mais onerosos para as empresas (IR e CSLL), que juntas podem chegar a 34%. Do ponto de
vista do acionista (PF), receber JSCP pode representar também uma vantagem, pois, apesar do
recolhimento de 15% de IRRF, a empresa passa a ter um valor de resultado liquido maior,
podendo distribuirmais resultados por conta da economia fiscal (como ocorre no exemplo).
Todavia, no caso do acionista ser PJ, os beneficios fiscais reduzem, pois os créditos ou
pagamentos recebidos em forma de JSCP passam a compor receitas financeiras nao dedutiveis
da base de calculo do IR e da CSLL, conforme evidenciado por Yano e Alencar (2010).

Para evidenciar as diferengas de tributacao que ocorrem quando se opta por dividendos
ou JSCP, detalhamos na Tabela8o comparativo entre as duas modalidades: quando a empresa
decide pelo pagamento na forma de JSCP e quando opta pela forma de dividendos. Ambos
estdo amparados pelalei n® 9.249/95 que detalha os impactos e os percentuais de tributos
incidentes sobre os JSCP, seja para a empresa pagadora e recebedora e clarifica que, para evitar
a bitributacdo, os dividendos sao tributados apenas na empresa pagadora, quando ocorre o

pagamento de tributos sobre os lucros apurados.
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Tabela 8 - Valor a distribuir de JSCP x dividendos na empresa pagadora

Empresa pagadora

JSCP Dividendos
A - Base para pagamento 1.000.000 1.000.000
B - Imposto de Renda e Contribui¢ao Social 34% 0%
C - JSCP na fonte (IRRF) 15% 0%
D - Pis e Cofins 0% 0%
Total tributos = (B - C) 19% 0%
Total nova base para distribuicao 1.190.000 1.000.000

Fonte: elaborado pela autora

Com base nos percentuais de tributos que incidem para cada JSCP e dividendos,
detalhados na Tabela 8, conseguimos observar que, para a empresa pagadora, quando é optado
pela forma de JSCP, ha um aumento no lucro a distribuir para o acionista, derivado do beneficio
fiscal que € gerado unicamente pela op¢do de distribuir na forma de JSCP. Ja para dividendos
o incremento nao € observado, uma vez que a base ja contemplaos tributos que incidem sobre
os lucros.

Sequencialmente, detalhamos na Tabela 9 a incidéncia de tributacdo ao acionista

beneficidrio, quando a empresa pagadora opta por JSCP ou dividendos.

Tabela 9 - Valor a receber de JSCP x dividendos na empresa beneficiaria

Empresa recebedora

JSCP Dividendos
A - Base para pagamento 1.190.000 1.000.000
B - Imposto de Renda e Contribuic¢ao Social 34% 0%
C - JSCP na fonte (IRRF) 15% 0%
D - Pis e Cofins 9,25% 0%
Total tributos = (B - C + D) 28,25% 0%
Total recebido sem tributos 853.825 1.000.000

Fonte: elaborado pela autora

Com isso, quando observamos de forma global, verificamos que a tributacdo se torna

mais elevada, ao ponto que o valor que o acionista recebe é maior que quando optado na forma
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de dividendo, mesmo havendo um aumento na base, em fun¢do do beneficio gerado na empresa

pagadora. Esse fato poderia motivar os controladores a ndo optar pelos JSCP.

2.5 OS TAX SHIELDS BRASILEIROS

Os tax shields ou escudos fiscais sdo opg¢oes legais de reduc@o do IR que objetivam a
utilizagdo do limite de dedugdes permitidas a partir de rendimentos tributiveis. Como exemplo,
podemos citar: pagamento de fundos para contribui¢des de caridade, tomar uma divida com
terceiros, a fim de incluir a despesa de juros relacionada como uma despesa tributavel, aquisicao
de ativos fixos, a fim de utilizar a depreciacdo acelerada como uma despesa tributavel, dentre
outros.

A estratégia de escudos fiscais pode ser usada para aumentar o valor de um negdcio,
uma vez que reduz o passivo fiscal que consequentemente reduz o valor dos ativos da entidade.
Os efeitos do beneficio fiscal deve ser utilizado em todo o fluxo de caixa, uma vez que a
quantidade de dinheiro pago em impostos € impactado. Estratégias de escudos fiscais estdo
disponiveis tanto para as empresas quanto para as pessoas fisicas brasileiras.

Dentre os mecanismos disponiveis na legislagdo brasileira, podemos citar o caso da
elisdo decorrente da lei, onde o proprio dispositivo legal permite ou até mesmo induz a
economia de tributos. Este fato ocorre quando o préprio legislador concede ao contribuinte
determinados beneficios fiscais. Os exemplos que podemos citar para as empresas sao 0S
incentivos a inovagao tecnologica (PDI) e programa de alimentacao ao trabalhador (PAT), onde
o governo concede exclusdes que desoneram base tributaria, deduzindo o montante a ser
tributado.

Outra contribuicdo que o planejamento tributario traz, diz respeito a hipoteses pela
configuracdo de negbcios das empresas de forma que se harmonizem com um menor 6nus
tributério, utilizando-se de elementos que a lei ndo proibe ou que possibilitem evitar o fato
gerador de determinado tributo com elementos da propria lei. Conforme Lopes e Martins
(2006), como exemplo, a decisdo de mudar a sede de uma empresa de servigcos para um
municipio cuja aliquota de imposto sobre servicos (ISS) seja mais baixa. A lei ndo proibe que
os estabelecimentos escolham o lugar onde exercerao atividades, pois os contribuintes possuem
liberdade de optar por aqueles mais convenientes a si, mesmo se a defini¢do do local for
exclusivamente com objetivos de planejamento fiscal.

Quanto ao ambito do IR e CSLL, é importante esclarecer o nivel de tributacdo que as

estruturas juridicas brasileiras estdo sujeitas. Na sisteméatica de apura¢do denominada de lucro
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real, obrigatdria para certas atividades e para as empresas de maior porte, as bases de cilculo
do IR e da CSLL sao apuradas a partir do resultado contébil, sobre o qual sdo feitos ajustes
(adigdes, exclusdes e compensacgdes). Dessa forma, somando-se ambos os tributos (25% de IR
e 9% de CSLL), tem-se uma aliquota teérica maxima de 34% sobre o lucro tributavel, que, na
maioria das vezes, ndo coincide com o lucro contabil.

A diferenca entre lucro tributivel e contibil é devido aos ajustes decorrentes de
legislacdo tributéria, relativosa relacao entre a tributacdo do lucro e a estrutura de capital das
grandes empresas no Brasil a despesas nao dedutiveis, receitas nao tributaveis e prejuizos fiscais
acumulados. (POHLMANN; IUDICIBUS, 2010).

Em decorréncia dos ajustes do lucro liquido para fins de apuragdo da base de céalculo
dos tributos, podem surgir situagdes em que os valores contabilizados como despesas com IR e
CSLL nao coincidam com a aliquota média esperada. A explicacdo para esse fato é que muitas
empresas apresentam elevados valores relativos a despesas nao dedutiveis ou a receitas nao
tributaveis para fins de apuracdo dos tributos sobre o lucro. Essa sistemética de apuragdo dos
tributos sobre o lucro tem o potencial de acarretar uma discrepancia entre o valor dos tributos
reportados na demonstragao do resultado do exercicio da empresa e o valor dos tributos que
efetivamente devem ser por ela recolhidos relativo ao lucro tributdvel do periodo

(POHLMANN; IUDICIBUS, 2010), em decorréncia do uso de escudos fiscais.

2.6 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE DIVIDENDOS E JSCP

As primeiras evidéncias sobre estudos de finangas sobre remuneragdo de acionistas
partem de duas linhas de estudos: primeira ou a escola do mercado perfeito, ou a teoria M&M,
desenvolvida por Modigliani e Miller (1958), o qual defende a hipétese de que o pagamento
dos dividendos ndo afetam o valor da firma e a riqueza total de seus acionistas. Parte-se da
premissa que o valor da firma é determinado pela politica de investimentos e pelo retorno
proporcionado por seus ativos. Como conseqiiéncia, os investidores sao indiferentes quanto a
origem de seus lucros, sejam eles em dividendos ou em ganhos de capital na valoriza¢do das
suas acoes.

A segunda € a escola do mercado imperfeito, derivadas do estudo de Lintner (1956),
quando utilizou uma pequena amostra composta por apenas 28 entrevistas com executivos das
maiores empresas americanas. Sua amostra indicou que 0s executivos se preocupavam com a
estabilidade dos dividendos, e consideravam o lucro projetado como principal determinante na

definicdo do nivel de dividendos e planejavam a politica de dividendos antes de sua
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distribuicao. Dessa forma, as empresas seguiam uma politica de dividendos bem definida, sem
grandes oscilagdes ao longo do tempo e gradualmente ajustavel apos elevacdes permanentes
dos lucros. Este estudo foi continuado através do classico de Gordon (1959). Ele refinou a parte
da hipétese de que o valor de uma agdo é uma funcao das expectativas futuras do pagamento
de dividendos, ou seja, € igual ao valor presente dos infinitos fluxos futuros de dividendos,
descontados a uma taxa compativel com o mercado e com o seu risco, ao serem recebidos pelo
proprietario.

Em um estudo mais especifico sobre politica de dividendos, Miller & Modigliani (1961)
aprofundaram o tema e citam que em um ambiente sem impostos, informacdo simétrica,
possibilidade de contratos completos, auséncia de custos de transacdo e mercados completos, a
politica de dividendos ndao impacta o valor da firma no mercado. Isso direciona a acreditar que
a politica de dividendos simplesmente possibilita a substituicdo de dividendos entre instantes
diferentes de tempo, ndo alterando o valor da firma. Com isso, quando sdo inseridas as
imperfei¢des ao modelo (informagdo assimétrica, presenca de impostos, custos de agéncia e
custos de transacao), se passa a acreditar que a politica de dividendos poderia afetar o valor da
firma no mercado, uma vez que os agentes econOmicos podem influenciar a politica de
dividendos de uma firma, e como essa politica pode afetar o valor dela no mercado.

Quando analisamos as mudancas tributarias com estudos realizados no Brasil, embora
tenham estudos anteriores, optamos por iniciar por Brito, Lima e Silva (2009), por se tratar de
um estudo completo sobre o tema, uma vez que os autores buscaram comparar seus estudos
com os de Fama e French (2001), efetuados nos Estados Unidos. Enquanto que no cenéario
norteamericano, as aliquotas tributarias sobre dividendos pagos a PF sdo maiores que as
aliquotas sobre ganhos de capital, os acionistas sujeitos a esta estrutura tributéria tendem a optar
pela remuneragdo via recompra de agdes a dividendos. No entanto, percebe-se, através do
resultado deste estudo, uma gradual redu¢c@o nos montantes pagos na forma de dividendos. Ja
no Brasil, Brito, Lima e Silva (2009) utilizaram uma base de anos de 1990 a 2003. Com isso,
foi possivel observar o comportamento das empresas para a distribuicdo de remuneragdo aos
acionistas antes e apds a aprovacdo do beneficio de JSCP. E, conforme resultados
encontrados,percebe-se um aumento significativo no nimero de empresas que distribuiram seus
resultados de forma direta. Enquanto no periodo de 1990 a 1994, a média anual de empresas
que distribuiram dividendos foi de aproximadamente 40% (reitera-se que neste periodo os JSCP
ainda ndo haviam sido criados), para o periodo 1997-2003, 60% das empresas brasileiras

distribuiram seus resultados via dividendos ou JSCP (ja com a lei vigente).
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Outros resultados relevantes sobre o tema de JSCP foram os estudos realizados por
Santos (2007), Santos e Salotti (2008,a) e Santos e Salotti (2008,b). Nestes estudos, apesar de
abordarem volumes de empresas distintas, hd uma investigacdo sobre a relagdo entre a forma
de distribuicdo de resultados e as caracteristicas das empresas, tais como: setorial (se industrial,
comercial ou de servi¢os), se sdo nacionais, estatais ou estrangeiras € se possuem acdes em
bolsa ou nio.

A pesquisa de Santos (2007) buscou identificar as empresas que estavam pagando JSCP
no cendrio nacional. Ele observou as informagdes financeiras das empresas no periodo de 1995
a 2005, sendo que as empresas analisadas ndo estavam, necessariamente, presentes em todos os
anos. Se avaliarmos o ano de 1996 foram avaliadas 493 demonstragdes, enquanto que no ano
de 2005, um total de 955. Nao foram encontradas justificativas para tais diferencas, mas os
resultados revelaram que 42% das empresas optam por distribuir JSCP. E dentre este universo,
quase ndao hi distin¢do entre o nimero de empresas industriais, comerciais e de servicos,
revelando uma amostra equilibrada.

No entanto, avaliando a pesquisa sobre outra 6tica, ha dados mais relevantes. No que
diz respeito ao critério de origem das empresas, de cada duas empresas estatais e estrangeiras,
uma paga a referida distribuicdo de resultados através de JSCP.

Na mesma linha, no que se refere a presenca em bolsa, Santos (2007) encontrou
resultados mais significativos através de uma selecdo efetuada com base na pesquisa das
melhores e melhores empresas para se trabalhar. Nos resultados, foi evidenciado que dois ter¢os
das empresas com a¢des negociadas em bolsa optaram pelo pagamento de JSCP, enquanto as
que nao possuiam acdes em bolsa, somente um terco da empresas distribuiram JSCP.

Posteriormente, um estudo realizado por Santos e Salotti (2008,a), o qual utilizaram a
mesma base mencionada no estudo anterior de empresas nao financeiras de capital aberto,
fechado e empresas limitadas, extraidas do cadastro de empresas mantido pela Fundacado
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), que é também a principal
base utilizada para a edi¢do anual das melhores e maiores empresas, publicado pela revista
Exame. Para este estudo, foram selecionadas apenas as empresas no exercicio de 2005 que
remuneraram seus acionistas na forma de JSCP. Para essa base de 500 empresas, foram
aplicados questionarios afim de quantificar o nivel de conhecimento das empresas acerca da
utilizacdo dos JSCP .

Ainda em 2008, Santos e Salotti (2008,a) utilizaram modelos estatisticos mais refinados
e uma amostragem de quase 4000 empresas entre os anos de 2001 a 2006, incluindo as variaveis

de tamanho da empresa e lucro obtido. Com isso, os resultados revelaram que as empresas
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industriais t€ém se mostrado mais favordveis ao pagamento de JSCP, seguidas pelas de servicos
e por fim, as comerciais. Dentre o critério de empresas com negociacdo de agdes em bolsa,
novamente, as que possuem capital aberto tendem a pagar com maior freqiiéncia. Quanto ao
tamanho, as empresas maiores utilizam mais os JSCP como forma de distribui¢ao de resultados,
bem como as empresas de maiores lucros. E, como visto em Santos (2007), as empresas estatais
e estrangeiras tendem a fazer uso dos JSCP com maior freqiiéncia que as demais.

Sob o prisma de estudos focados na Otica tributaria, é importante mencionar os
resultados encontrados por Ness Junior e Zani (2001), o qual menciona que as empresas que
poderiam estar usufruindo, ndo estejam aproveitando em sua plenitude, as oportunidades
proporcionadas pela opcao fiscal para reducdo da carga tributéaria, devido ao conhecimento
insuficiente sobre os JSCP, uma vez que a base de dados utilizada foi dos anos de 1996 e 1997,
quando a Lei n® 9.249/95, recém havia sido aprovada. Os resultados sugerem que o langcamento
dos JSCP agrega valor a firma, embora de forma inferior ao beneficio fiscal gerado pelo uso da
divida de capital de terceiros. Apesar de haver uma redu¢do da carga tributaria para as empresas
que passaram a utilizar os beneficios de JSCP, ndo foi possivel afirmar que essa pratica tenha
estimulado as empresas a financiar seu investimento com capital préprio em substitui¢do ao
capital de terceiros.

Sob uma o6tica de avaliar o nivel de governanga com a relagdo de pagamentos de JSCP,
Yano e Alencar (2010) investigaram se empresas com melhores niveis de governanca
corporativa da BM&FBovespa tendem a pagar maiores volumes de JSCP, em uma amostra das
150 maiores companhias abertas brasileiras, com dados coletados para os anos de 2007 e 2008.
Usando a técnica de regressao logistica, os autores encontraram evidéncias que mostram que
uma empresa com melhor nivel de governanca corporativa possui um terco a mais de chances
de remunerar seus acionistas na forma de JSCP.

Paralelamente a este artigo, Colombo (2011) estudou os JSCP nas empresas de capital
aberto, considerando os impactos para a empresa € seus beneficidrios sob a 6tica tributaria.
Assim como nos estudos mencionados acima, os resultados indicam que empresas maiores,
mais lucrativas, sujeitas a melhores praticas de governanga corporativa € com maiores
oportunidades de crescimento tendem a distribuir mais proventos em dinheiro via JSCP.

O estudo de Boulton, Braga-Alves, Shastri (2012) € motivado pela concessdo que a
legislacdo societdria brasileira oferece para as empresas no que se refere a distribuicdo de
remuneracao aos acionistas na forma de dividendos ou JSCP, sendo que a carga tributaria é

menor para ultima op¢ao mencionada.
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Um aspecto interessante neste artigo € a exploracdao dos JSCP com o viés de beneficio
tributario, partindo-se da premissa que os impostos possuem uma relevancia importante na
matriz de decisdes das empresas. Além disso, os resultados evidenciam que existe uma
probabilidade maior para as empresas que possuem elevados indices de rentabilidade, e
elevados volumes de pagamentos de remuneracdo a acionistas optarem por JSCP. Contudo,
quando ocorre o evento contrario, de redugdo, este evento nao é observado.

Outro resultado interessante diz respeito ao nivel de governanca que a empresa esta
classificada. Melhores niveis, assim como encontrado nos estudos de Yano e Alencar (2012),
fazem com que se tenha maiores volumes de pagamento na forma de JSCP. No entanto, apesar
das vantagens tributirias que a utilizacdo de JSCP, muitas empresas estudadas continuam
pagando dividendos em vez de JSCP.

Um ponto a se observar neste trabalho € que os autores efetuaram o calculo dos JSCP
com a premissa de quanto se quer distribuir ao acionista. Os JSCP, diferentemente de
dividendos possuem 3 limitadores, e aparentemente eles ndo foram levados em consideracdo
nos exemplos de cédlculo demonstrados no artigo, e nao citam no texto e ndo deixam
evidenciados se os valores estdo dentro do limite.

Na dissertacdo de Scripelliti (2012), sdo analisados os fatores que influenciam a
distribuicao de resultados no Brasil. O estudo efetuou uma andlise empirica do que se refere a
decisdo de distribuicao de resultados em empresas listadas na BM&F Bovespa, sob a 6tica de
escolha entre dois mecanismos disponiveis no mercado brasileiro: dividendos e JSCP. Em linha
com a teoria que deve haver uma preferéncia por parte das empresas a distribuirem seus
resultados na forma de JSCP, o estudo mostra que este fator € relevante para a escolha, visto
que a lucratividade e o volume de distribui¢ao de recursos sdo positivamente relacionados tanto
ao beneficio fiscal quanto a preferéncia pelo uso de JSCP. Adicionalmente, o histérico de
lucratividade impacta mais a decis@o do que a lucratividade atual. Diferentemente de outros
estudos, a varidavel de governanca corporativa e a existéncia de outros beneficios fiscais ndo
parecem influenciar nos resultados.

Obviamente, cabe citar que as diferencas nos resultados obtidos podem estar atreladas
ao fato das bases serem distintas. Os resultados quanto a governanca corporativa demonstram
que a classificacao do nivel de governanca para a base de 2008 a 2010 parecem ndo influenciar
nos resultados, enquanto que Yano e Alencar (2010), com uma base de empresas nos anos de
2007 e 2008 identificam que as empresas com melhores indices de governanca corporativa

tendem a remunerar seus acionistas na forma de JSCP. As evidéncias encontradas no trabalho



51

confirmam um grande nlimero de empresas brasileiras que mantém o uso de dividendos, apesar
de existirem vantagens fiscais relacionadas ao uso de JSCP.
Ja o estudo de Zani, Leites, Macagnan e Portal (2014) avalia o impacto de JSCP sobre
a estrutura de capital no contexto brasileiro. O que se destaca neste estudo é o quanto esta
modalidade, aprovada pela Lei n° 9.249/95 pode beneficiar as empresas brasileiras e fornece
um ingrediente adicional quando se avalia os efeitos sobre a estrutura de capital.
Resumidamente, a Tabela 8 apresenta os estudos, bem como as informagdes acerca dos

estudos empiricos realizados que foram considerados de importantes para este estudo:



Tabela 10 - Resumos dos estudos empiricos efetuados sobre o tema

(continua)

Local da Periodo Tamanho da
Autor  Ano ‘ ‘ Conclusoes
pesquisa  pesquisado amostra

Embora ainda com imperfei¢des, a introduciao dos JSCP traz vantagens tributérias
para as empresas. Com base nas aliquotas de tributagdo vigentes em 1998, seria
196 empresas  possivel reduzir a carga fiscal de 33% para 24%, com economia equivalente a 27%

N ndo financeiras da aliquota original de IR e CSLL. Apesar de haver uma redugdo da carga tributaria
ess

mais para as empresas que passaram a utilizar os beneficios de JSCP, nao foi possivel
Juniore 2001  Brasil 1996-1997

i representativas  afirmar que essa pratica tenha estimulado as empresas a financiar seu investimento
o da com capital proprio em substituicdo ao capital de terceiros. Contudo, sugere que o
BM&FBovespa uso dos JSCP ainda € pouco utilizado pelas empresas devido ao elevado volume de

duvidas sobre o assunto e pouca divulgacdo e esclarecimentos por parte dos 6rgaos

governamentais.

4y
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Local da Periodo Tamanho da
Autor  Ano . . Conclusdes
pesquisa  pesquisado amostra
Os resultados mostraram que aproximadamente 42% das empresas tem utilizado a
alternativa do pagamento de remuneragao a acionistas na forma de JSCP. Contudo
nio se observa uma concentragdo entre segmentos, sendo equilibrada entre os
3000 empresas _ o o _
‘ ‘ segmentos industriais, comerciais e de prestacdo de servicos. O ponto em que
ndo financeiras o ‘
q - observa a distin¢cdo € na avaliacdo efetuada entre empresas com e sem agdes na
‘ e capita
Santos 2007  Brasil 1995-2005 bolsa. Enquanto de cada trés empresas com acdo na bolsa duas pagam JSCP, entre

aberto, fechado
e empresas

limitadas.

as que nao tém acao na bolsa de cada trés apenas uma efetua o pagamento referido.
Outra avaliacdo efetuada foi de acordo com a origem de seus respectivos capitais,
em nacionais, estrangeiras e estatais. Destaca-se que as empresas estatais e
estrangeiras, que, praticamente 50% das empresas pesquisadas remuneram seus

acionistas na forma de JSCP.

€¢



(continuagio)

Localda  Periodo Tamanho da
Autor  Ano . . Conclusdes
pesquisa pesquisado amostra

Os resultados foram obtidos através da aplicacdo de questionarios, o que se obteve um

percentual de respostas de 77,6%. Os resultados da pesquisa indicaram que a maioria

500 empresas
. ~ das empresas entendem ter vantagens fiscais ao utilizar o JSCP como forma de

ndo financeiras
q - remuneracdo aos acionistas. Observa-se que as empresas pesquisadas que pagaram

e capita

P JSCP (aproximadamente 84%), com destaque para as empresas estatais (97%), t€ém

Santos aberto, fechado
utilizado o limite legal para pagamento dos JSCP quase na sua totalidade. Verifica-se

e e empresas
2008  Brasil 2005 P também que 63% das empresas que pagaram JSCP compensaram tais valores com o0s

Salotti limitadas que
dividendos devidos no exercicio. Com relagcao a origem do capital, constata-se que as

(a) efetuaram o

empresas estrangeiras e as estatais possuem politica de distribui¢dao de dividendos mais
pagamento de
conservadora do que as nacionais. Constatou-se, ainda, que a maior parte das empresas
dividendos no
) pesquisadas (95% da amostra), independentemente da natureza juridica,origem do
exercicio.
capital ou setor de atividade, entende ter vantagens fiscais ao utilizar os JSCP para

remunerar seus acionistas.

123



(continuagio)

Tamanho da

pesquisa pesquisado

Conclusoes

4000 empresas
ndo financeiras

de capital aberto,
1995-2005

347 empresas

Limae 2009 1990-2003 nao financeiras

de capital aberto

Diferentemente dos resultados obtidos por Santos (2007), observa-se que as empresas
industriais t€ém se mostrado mais favoraveis ao pagamento de JSCP, seguidas pelas
de servicos e as comerciais. Quanto ao tamanho, as empresas maiores utilizam mais
0s JSCP como forma de distribui¢@o de resultados, bem como as empresas de maiores
lucros. E, como visto em Santos (2007), o estudo refor¢a os resultados encontrados
quanto a avaliacdo de negociacdo de acdes em bolsa, onde novamente as empresas
que possuem capital aberto tendem a pagar mais que as empresas de capital fechado
e as empresas estatais e estrangeiras tendem a fazer uso dos JSCP com maior

frequéncia que as nacionais.

Diferentemente dos resultados de Fama e French (2001), houve, no Brasil, um
aumento das empresas remunerando diretamente seu acionista. As empresas que
distribuiram seus lucros via JSCP ou dividendos sdo mais lucrativas, maiores € menos
endividadas. Que a reducdo da carga tributdria para a remuneracdo direta aos
acionistas torna essa op¢do mais interessante que pela remuneracdo indireta
(recompra de acdes). Conclui-se que o aumento da remuneracao estd relacionada as

mudancas das caracteristicas das firmas.

98
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Conclusoes

Localda  Periodo Tamanho da
Autor  Ano ) )
pesquisa pesquisado amostra
150 empresas de
Yano e capital aberto
2010  Brasil  2007-2008
Alencar selecionadas na

Economaética

404 empresas
Colombo 2011  Brasil  1997-2008 listadas na
BM&FBovespa

As empresas com melhores niveis de Governanga Corporativa t€m maior propensao
a pagar JSCP em 32% a mais do que as demais, considerando-se os dados no ano
de 2008. Para o ano de 2007 o estudo apontou resultados na mesma dire¢ao, porém

sem significancia estatistica.

O estudo buscou aprofundar a andlise da distribuicio de JSCP nas empresas de
capital aberto considerando a legislagdo tributaria tanto do ponto de vista da
empresa, quanto e de seus beneficidrios. Os resultados sugerem que empresas
maiores, mais lucrativas, sujeitas a melhores praticas de governanga corporativa e
com maiores oportunidades de crescimento tendem a distribuir mais proventos em
dinheiro via JSCP, uma vez que essa pratica concede maiores beneficios aos

acionistas minoritarios.
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Autor

Ano

Local da

pesquisa pesquisado

Periodo

Tamanho da

amostra

Conclusoes

Boulton,
Braga-
Alves e

Shastri

2012

Brasil

1996-2007

286 empresas e
1.427
observacoes de
empresas nao
financeiras de
capital aberto,
listadas na

BM&FBovespa

O estudo € motivado pela concessdo que a legislacdo societaria brasileira oferece
para as empresas, no que se refere a distribuicao de remuneragdo aos acionistas na
forma de dividendos ou JSCP, sendo que a carga tributaria € menor para dltima
op¢ao mencionada.

Os resultados demonstram que os impostos possuem uma relevincia importante,
uma vez que os indices de rentabilidade estdo positivamente relacionados com a
probabilidade que uma empresa possui de optar pelos JSCP. Além disso, existe
uma probabilidade maior para as empresas que aumentam os indices de
rentabilidade, e consequentemente, os volumes de pagamentos de alterar a forma
para JSCP. Contudo, quando ocorre o evento contrario, de reducgdo, este evento nao
€ observado. Outro resultado interessante diz respeito ao nivel de governanca que a
empresa esta classificada. Melhores niveis, fazem com que se tenha maiores
volumes de pagamento na forma de JSCP. No entanto, apesar das vantagens claras
de JSCP, muitas empresas estudadas continuam pagando dividendos em vez de
JSCP. Seu motivo pode estar na reacdo do mercado quanto ao anuncio de

dividendos ou atendimento a demandas de investidores.

LS



(continuagio)

Localda  Periodo Tamanho da
Autor Ano ) )
pesquisa pesquisado amostra

Conclusoes

312 observacoes
oriundas de 164
2008 empresas nao
Scripelliti 2012 Brasil
2010 financeiras
listadas na

BM&FBovespa

O estudo buscou identificar os fatores que influenciam a escolha entre os dois
mecanismos de distribui¢do direta de resultados no Brasil: dividendos e JSCP. Os
resultados sugerem que empresas com altos volumes de lucros acumulados e com
uma politica mais agressiva de distribuicdo de resultados tendem a utilizar os JSCP
e que a lucratividade histdrica tende a ser mais relevante do que a lucratividade
atual das empresas para a defini¢do da forma de distribuicdo de resultados aos
acionistas. Adicionalmente, os resultados indicam que a governanga corporativa,
bem como beneficios fiscais alternativos (como despesas com depreciacdo e
alavancagem financeira) nao parecem influenciar os resultados pela decisdo. Além

disso, este trabalho identificou que empresas cujo controle é estatal tendem a

preferir usar JSCP em vez de dividendos.
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Localda  Periodo Tamanho da
Autor Ano ) )
pesquisa pesquisado amostra

Conclusoes

370 companhias

Zani,
de capital aberto
Leites, 1998
2014  Brasil ndo financeiras,
Macagnan 2006
de seguros e
e Portal

fundos.

O estudo buscou avaliar o impacto dos JSCP, em decisdes de estrutura de capital.
A grande contribuicdo deste estudo € a inclusdo da varidvel de JSCP na anilise,
quando falamos de estrutura de capital. Diferentemente de outros paises que
basicamente possuem como beneficio da divida tomada o capital de débito, o Brasil,
com a aprovacdo da Lei n° 9.249/95 passou a contar também com a deducdo de IR
e CS quando opta pelo pagamento a seus acionistas na forma de JSCP, uma vez que

ele se torna uma despesa financeira dedutivel para tais tributos.

Fonte: elaborado pela autora.
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Conforme podemos observar através dos estudos empiricos detalhados na Tabela 10, os
JSCP permitem a analise dos possiveis aspectos que impactam as decisdes sobre o pagamento
da remuneracao aos acionistas desta forma, em detrimento das oportunidades que foram criadas
quando da homologacdoda Lei n® 9.249/95. Dentre os achados ja encontrados através dos
estudos realizados, € possivel perceber a evolucao dos JSCP no cendrio brasileiro, bem como
as caracteristicas das empresas que adotam essa modalidade de pagamento de remuneragdo aos
acionistas em detrimento dos dividendos, bem como os impactos dos fatores como governanca
corporativa, nivel de lucratividade, tamanho da empresa, decisdes sobre estrutura de capital,
lucratividade histérica, payout, segmentos em que as empresas estdo inseridas e vantagens
tributarias podem impactar as decisdes pelo pagamento da remuneragdo aos acionistas no

cenario brasileiro.
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3 METODOLOGIA

Aborda-se neste capitulo a populacdo e amostra, o plano de coleta e tratamento dos

dados, a hipétese, procedimentos metodologicos, bem como as limitagdes do modelo.

3.1 POPULACAO, AMOSTRA E CARACTERIZACAO DA POPULACAO

A pesquisa utiliza dados publicos das empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo
que compreende os anos de 2009 a 2015.

Os anos escolhidos iniciam em 2009, devido a disponibilidade das informagdes que sao
necessdrias para este estudo. Com a alterac@o da Instru¢do CVM n° 202/93 para a n° 480/09, as
informacdes anuais ndo financeiras (IAN) foram substituidas peloFR, o qual passou a
contemplar um maior nimero de informacdes das empresas, conforme o seu porte e area de
atuacdo. O novo formulério passou a conter um maior detalhamento e uma estrutura definida,
seguindo um padrdo sobre a divulgacdo em relagc@o as caracteristicas da empresa, facilitando a
compreensdo do acionista ou possivel investidor.

Os dados utilizados neste estudo foram extraidos da Economatica, BM&FBovespa e
CVM.

Usando a Economatica, efetuamos a coleta das informagdes financeiras, como o balango
patrimonial e resultado liquido do exercicio de todas as empresas listadas na BM&FBovespa.
O fator que motivou o uso da Economdtica diz respeito a confiabilidade das informacgdes
disponibilizadas, uma vez que a sua fonte priméria de dados ¢ a CVM e a BM&FBovespa.

Para as informacdes como estrutura acionaria e forma de pagamento dos resultados aos
acionistas, utilizamos as informac¢des disponibilizadas na CVM. Embora a Economética possua
a informacdo sobre a estrutura acionéria das empresas, disponibilizadas na data da ocorréncia
do evento de alteracdo da estrutura. Em virtude disso, como a informacdo utilizada nesta
dissertacdo se refere a posi¢ao de encerramento do ano, optamos pela utiliza¢do disponibilizada
na CVM, no FR de cada empresa, para cada ano analisado.

Outra informagdo que coletamos individualmente na CVM, trata da forma como foram
efetuados os pagamentos de remuneragdo aos acionistas. Como a Economatica ndo dispde da
informacao aberta acerca da forma de pagamento, efetuamos a coleta em cada demonstragao
financeira, ou, na auséncia da informagao, na consulta das atas que deliberaram a destinacdo

dos lucros. Com base nestas fontes, detalhamos a forma de remuneracao a acionistas: se houve
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destinacdo e qual a forma como ocorreu: se dividendos, JSCP ou na forma mista de dividendos
e JSCP.

As informacgdes acerca do nivel de governanga corporativa que a empresa esti
enquadrada foram coletadas da BM&FBovespa. Como o site apresenta apenas a classificagao
do nivel em que a empresa estd enquadrada na data atual, efetuamos contato direto com a
instituicdo, com o objetivo de obter os dados histéricos, em funcdo da classificacdo ser
atualizada anualmente. Em alguns casos, por identificarmos a troca de classificacdes ao longo
dos anos analisados através do material recebido da BM&FBovespa, efetuamos a confirmagao
das informacdes através dos relatérios de administracdo ou release de resultados divulgados
pelas empresas.

Portanto, pelos motivosexpostos, a combinacdo de informacdes disponibilizadas na
Economatica, no site da BM&FBovespa e na CVM foi a forma que entendemos ser a mais
adequada para os objetivos deste estudo.

A amostra inicial do estudo é formada por 386 empresas, com 2.702 possiveis
observacodes. Foram excluidas do estudo as observacdes que:

Nao divulgaram o FR no site da CVM - total de 3 observacdes';

Apresentaram informacdes incompletas, onde ndo foi possivel fazer o uso da
informacdo - total de 9 observacoes;

Se referem a observacOes de anos anteriores ao seu ingresso na BM&FBovespa,
decorrentes de oferta publica inicial (IPO), o qual ndo foram disponibilizadas as informagdes
acerca da estrutura acionaria dos anos anteriores - total de 166 observacoes;

Nao detalharam a forma de pagamento da remunerag@o aos seus acionistas - total de 4
observacoes;

Nao efetuaram o pagamento da remuneracdo aos acionistas - total de 837 observacoes.

Com esse refinamento, o nimero total de empresas avaliadas foi de 308, com 1.683

observacoes.

'A exclusio pela falta do FR se deu no tltimo ano da observacdo, em virtude das empresas ndo terem efetuado a
divulgacdo para a CVM. Em virtude da auséncia da informacdo, utilizamos as observagdes coletadas para essas
empresas nos anos anteriores, excluindo apenas o ano e a observacao em que nao foi possivel efetuar a coleta das
informacgdes.
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3.2 PLANO DE COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para o atendimento do objetivo deste estudo, foi necessario estruturar a coleta das
informacdes da seguinte forma:

Selec¢ao, através da Economatica, das empresas listadas na BM&FBovespa;

Cruzamento da coleta efetuada na Economatica com as informacdes divulgadas no site
da CVM, a fim de certificar que a base estava completa;

Coleta das informacdes acerca da forma de remuneragdo aos acionistas;

Pesquisa e compilagdo das informag¢des conforme a estrutura acionéria de cada uma das
empresas, para cada ano selecionado, no FR disponibilizado pelas empresas e disponivel no site
da CVM;

Coleta das informacdes conforme a classificacdo da BM&FBovespa, conforme o nivel
de governancga que cada empresa esté classificada, para cada ano selecionado;

Referente ao passo 1, foi efetuada a busca das informacdes na Economatica. Para isso,
foram selecionadas as empresas de capital aberto, através da classificagdao "Empresas - basico
(base CVM)”, listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2009 a 2015, podendo ter observagdes
excluidas em algum dos nos anos em decorréncia da auséncia das informagdes, conforme
detalhado no tépico 3.1. Em posse desta listagem, foi efetuado o passo 2, que trata do
cruzamento desta coleta com as empresas que divulgam suas informacdes no site da CVM. Para
isso, desconsideramos as informacdes sobre as empresas que encerraram a divulgacdo das
informacdes ao mercado, em detrimento da falta de informacgdes para compor a base.

O passo 3 combinou a coleta das informagdes na Economética, com a busca nas
demonstracgdes financeiras de cada empresa, para cada ano estudado. Como a Economatica traz
apenas a informagdo sobre o montante total de valores destinados a remuneracdo de seus
acionistas, foi necessaria uma coleta mais detalhada e abrangente acerca desta informacao. Para
isso, classificamos as empresas de duas formas: aquelas que ndo efetuaram pagamentos a
acionistas e as empresas que possuiam valores informados na Economética.

Para as empresas que ndo efetuaram pagamentos a acionistas, foi efetuada a confirmacao
nas demonstracdes financeiras sobre a auséncia de pagamentos a acionistas para a tabulacdo
dos dados. Para as empresas que possuiam valores informados a titulo de remuneragao a
acionistas, foi necessaria uma abertura sobre a forma como a remuneracdo aos acionistas foi
efetuada: se unicamente através de JSCP, unicamente na forma de dividendos, ou de forma
combinada (dividendos e JSCP). Para esta etapa foi necessario buscar as informacgdes

divulgadas ao mercado através da base de informacdes disponiveis nas demonstragdes
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financeiras. Como nao h4 um padrdo na divulgacdo das informagdes, a coleta foi efetuada nas
notas explicativas das demonstragdes financeiras, especialmente na nota de divulgacdo da
distribuicao de lucros do ano, demonstra¢des das muta¢des do patrimdnio liquido (DMPL) e
release de resultados, para cada ano analisado. Quando a informacdo ndo estava disponivel
nestes meios, foi efetuada a leitura das atas divulgadas ao mercado que tratam da distribui¢do
de remuneracao aos acionistas.

Ap6s a coleta destas informacdes, com a base de 308 empresas, ou 1.683 observagdes,
apresentou a seguinte caracteristica, no que se refere a forma como foram efetuados os
pagamentos aos acionistas, conforme detalhado nasTabelas11 e 12. Cabe destacar que temos a
presenca de 308 empresas ao longo dos anos de 2009 a 2015. Em virtude dos ingressos e saidas
de empresas na base, decorrentes de processos de IPO, ndo pagamento de remuneragdo a

acionistas ou encerramento das atividades das empresas.

Tabela 11 - Resumo das observagdes sobre forma de distribuicao de lucrosde 2010 a 2012

Tipo 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
1- JSCP 32 14% 35 15% 33 14% 30 12%
2- Dividendos 133 57% 126 53% 112 48% 133 55%
3- JSCP + Dividendos 68 29% 79  33% 87 38% 78  32%
Total (1+2+3) 233 100% 240 100% 232 100% 241 100%

Fonte: elaborado pela autora.

Tabela 12 - Resumo das observagdes sobre forma de distribui¢do de lucros de 2013 a 2015

Tipo 2013 % 2014 % 2015 % Total*  %*
1- JSCP 28 11% 36  15% 40 17% 234  14%
2- Dividendos 138 55% 131 53% 133 56% 906  54%
3- JSCP + Dividendos 87 34% 81 33% 63 27% 543  32%
Total (1+2+3) 253 100% 248 100% 236 100% 1683 100%

Fonte: elaborado pela autora.
* Soma das tabelas 11 e 12.

AsTabelas 11e 12 detalham como as empresas efetuaram a distribui¢ao dos resultados
apurados. Como temos um montante de 1.683 observagdes, distribuimos em trés classificacoes.
A primeira classificacdo, denominada JSCP traz a quantidade de eventos, o qual as

empresas optaram pela distribui¢do de resultados unicamente na forma de JSCP em cada um



65

dos anos analisados. A segunda classifica¢do, denominada dividendos, detalha a quantidade de
eventos onde houve o pagamento exclusivamente na forma de dividendos.

A terceira foi denominada JSCP + dividendos e traz a quantidade de eventos registrados,
o qual as empresas combinaram os pagamentos a seus acionistas nas formas de JSCP e
dividendos para o mesmo exercicio social.Na sequéncia, temos o somatério das trés
classificacdes assim como na coluna final, que apresenta o somatdrio para cada um itens ja
mencionados.

Conforme podemos observar, ha distincdes no nimero de observagdes, quando
comparamos 2009 com 2015. Temos basicamente duas razdes que justificam tal incremento: a
primeira, deriva dos IPO's realizados ao longo dos anos em fun¢do das empresas que
ingressaram na BM&FBovespa através da oferta publica de a¢des. A partir desta data, as
informacdes passaram a ser publicas e se tornou possivel incluir as empresas na base deste
estudo.

A segundarazdo que justifica as oscilagdes, derivam de questdes econdmicas, que
interferem diretamente na distribui¢do de lucros a acionistas. Sob este aspecto, observamos que
nos anos de 2009 e 2015 a quantidade de empresas que distribuiu lucros aos seus acionistas foi
menor. Uma das possibilidades que podem justificar os nimeros menores decorrem de crises
que impactaram a economia brasileira. O oposto também ocorreu: os anos de 2012, 2013 e
2014, o qual os resultados das empresas foram positivamente impactados por um bom momento
econdmico.

Para o passo 4, que trata da estrutura acionéaria das empresas, a busca das informagdes
ocorreu, primeiramente através da Economdtica. Para isso, foi necessdrio o acesso
individualizado em cada empresa, para a coleta dessa informac¢do. Na sequéncia, foi efetuada a
validacdo através do cruzamento das informac¢des detalhadas no tépico 15 do FR. Conforme
Leal e Carvalhal (2002) asempresas de capital aberto tempor obrigagao emitir o relatério para
a CVM antes do final do primeirosemestre subsequente, relativo ao ano fiscal anterior. Tal
informacao também € evidenciada na instru¢do CVM n° 480/09. Com isso,foi possivel obter o
detalhamento do percentual do acionista controlador e a sua estrutura (se PJ ou PF), bem como
de toda a estrutura acionaria de cada empresa analisada até o limite de 5% de acdes, para cada
ano estudado.

Apos a coleta destas informagdes, a base de 308 empresas, ou 1.683 observacdes
apresentou a seguinte caracteristica, no que se refere a forma como estdo estruturados
societariamente os controladores das empresas estudadas, conforme detalhado nasTabelas 13 e

14.
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Tabela 13 - Resumo sobre a estrutura societaria do controlador entre 2009 e 2012

Tipo 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
1-PJ 204 88% 213 89% 206 89% 209 87%
2-PF 29 12% 27 11% 26 11% 32 13%
Total (1+2) 233 100% 240 100% 232 100% 241 100%

Fonte: elaborado pela autora

Tabela 14 - Resumo sobre a estrutura societaria do controlador entre 2013 e 2015

Tipo 2013 % 2014 % 2015 % Total* %*
1-PJ 221  87% 210 85% 200 85% 1463  87%
2-PF 32 13% 38 15% 36 15% 220 13%
Total (1+2) 253 100% 248 100% 236 100% 1683  100%

Fonte: elaborado pela autora
* Soma das tabelas 13 e 14.

AsTabelas13 e 14 detalham como os controladores das empresas o qual efetuamos a
coleta de dados estdo estruturados societariamente. Para isso, utilizamos duas classificagdes: a
primeira, denominada PJ, foram agrupamos todos os controladores que possuem um CNPJ, seja
individual ou combinado, e estrutura de empresa governamental ou privada, com controle
nacional ou estrangeiro.

Na segunda linha, temos o detalhamento de observagdes que possuem na sua estrutura
de controlador uma PF. Assim como nasTabelas11 e 12, a linha final representa o somatorio
das linhas anteriores, neste caso, 1 € 2. A coluna final traz o somatorio para cada uma das duas
classificacoes ja detalhadas acima.

Cabe destacar que nao temos impactos, para este estudo, nos casos em que algumas PFs
acabam constituindo empresas para atuar de forma disfarcada como PJ. Isso decorre de
estarmos observando, tanto para PFs quanto para PJs, o aspecto tributirio o qual estao inseridas.

Ao analisarmos a planilha, verificamos que 13,07% da amostra decorre de acionistas
PF. Observamos que, diferentemente da linha 1, denominada PJ, ha um crescimento gradativo
no numero de acionistas PF. Em 2009 e 2010, verificamos que a reducdo decorre da alteragdo
societaria de 2 empresas, que migraram de PF para PJ. Para 2011, identificamos a reducdo em
1 observagdo ocasionada por pelo nao pagamento de remuneragao a acionistas de uma empresa

que possui acionista controlador PF, em funcdo de seu resultado ter sido negativo.
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Ja os anos 2012 e 2013 tiveram um incremento em 6 observacdes, quando comparamos
com ano de 2011, decorréncia da alteracdo societaria de 4 empresas, mudando de PJ para PF e
duas empresas, ingressantes por IPO, assim como em 2014, onde do incremento das 6
observacdes, 4 decorrem alteracao societaria de 4 empresas, e 2 sdo ingressantes por IPO. Em
2015, areducdo decorre do ndo pagamento da remuneracao a acionistas de 12 empresas, quando
comparamos com 0 ano anterior.

Quando observamos as oscilagdes de PJ ao longo dos anos, percebe-se que do montante
da amostra, 62,75% da amostra analisada ndo sofreram alteracdes nos periodos, ou seja, nao
houve mudanga de controlador de 2009 a 2015. Seqiiencialmente, verificamos que 9,80% da
amostra aumentaram no periodo em decorréncia de IPQO's, enquanto que 10,64%da amostra
oscilou em decorréncia de alteracOes na estrutura acionaria entre PF e PJ. Para a amostra
restante, ou seja, 10,64% dos controladores, houve alteragdes no periodo origindrias de
mudancgas de controle. Para este dltimo caso, embora tenha ocorrido alteracao, elas foram entre
diferentes PJs, ou seja, uma determinada empresa deixou de ser controlada por uma PJ e passou
a ser controlada por outra.

Com relagdo ao passo 5, que trata do nivel de governanca corporativa que cada empresa
estd classificada, para cada ano analisado, efetuamos a coleta das informagdes através das
informacdes disponibilizadas pela BM&FBovespa.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) define que governanca
corporativa é o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo as praticas e os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragao,
diretoria e 6rgaos de controle. O instituto menciona que as boas praticas de governanca auxiliam
na longevidade das empresas e acesso ao capital. Com base nas informacdes acima citadas, a
BM&FBovespa criou segmentos de listagem de empresas, com niveis diferenciados de
governanca corporativa (Procianoy e Verdi, 2003). Dessa forma, tal como utilizado por
Procianoy e Vancin (2015) criamos dummies, uma para cada segmento. Contudo, a
classificacdo utilizada por Procianoy e Vancin (2015) detalhou como: novo mercado, nivel 1,
nivel 2 e tradicional. Nesta dissertagao, por termos incluido as empresas que pertencem ao
segmento Bovespa Mais (nivel 1 e 2), efetuamos a classifica¢do de forma distinta. O segmento
Bovespa Mais € uma opg¢ao para as empresas que desejam acessar o mercado de forma gradual
objetivando fomentar o crescimento de empresas menores via mercado de capitais. Este acesso
permite que a empresa adote de forma gradual padrdoes de governanca corporativa e

transparéncia com o mercado.
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Apos a coleta destas informagdes, a base de 308 empresas, ou 1.683 observacdes
apresentaram as seguintes classificacdes, no que se refere aos niveis de governanga corporativa,

conforme detalhado nasTabelas15 e 16.

Tabela 15 - Resumo das observagdes sobre a classificacao das empresas listadas na
BM&FBovespa de 2009 até 2012

Niveis de GC 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Novo Mercado 71 33% 86 36% 86 37% 87 36%
Nivel 1 e 2 40 17% 41 17% 41 18% 39 16%
Tradicional 116  50% 113 47% 105  45% 113 47%
Bovespa Mais 0 0% 0 0% 0 0% 2 1%
Total 233 100% 240 100% 232 100% 241  100%

Fonte: elaborado pela autora

Tabela 16 - Resumo das observagdes sobre a classificacao das empresas listadas na
BM&FBovespa de 2013 até 2015

Niveis de GC 2013 % 2014 % 2015 % Total* %?*
Novo Mercado 95 38% 96 39% 94 40% 621  37%
Nivel 1 e2 41 16% 39 16% 35 15% 276  16%
Tradicional 114 45% 109  44% 101 43% 771 46%
Bovespa Mais 3 1% 4 2% 6 3% 15 1%
Total 253 100% 248 100% 236 100% 1683  100%

Fonte: elaborado pela autora
* Soma das tabelas 15 e 16.

AsTabelas 15 e 16detalham como estdo classificadas as empresas conforme o nivel de
governanca corporativa medido pela BM&FBovespa. Para isso, utilizamos as classifica¢des
que a instituicao utiliza, em consonancia com as regras e obrigagdes que existem perante a LSA
e tém como objetivo melhorar a avaliacdo das empresas que decidem aderir, voluntariamente,
a um desses segmentos de listagem.

Conforme material de divulgacdo disponivel no site da BM&FBovespa, as regras ou
classificacdo visam atrair os investidores, uma vez que assegura os direitos e garantias aos
acionistas, bem como a divulgacdo de informag¢des mais completas para controladores, gestores

da empresa e participantes do mercado.
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No Novo Mercado, que € considerado o mais avancado nivel de governanca corporativa,
estdo classificadas as empresas que de forma voluntaria adotam praticas que excedem as
exigéncias de leis e normas e sobre o direito dos acionistas. As empresas listadas no Novo
Mercado s6 podem emitir agdes com direito a voto, ou seja, agdes ordinarias. Para as empresas
pertencentes a essa classificacdo, utilizamos 1 nos casos em que a empresa integra o nivel “NM”
de governanca corporativa no ano da observacao e 0 nos demais casos.

Para os niveis 1 e 2%observamos que as empresas classificadas em nivel 2, seguem todas
as exigéncias que as empresas classificadas no NM, com a unica diferenca que podem manter
acoes preferenciais, ou sem direito a voto. Ja no caso de empresas de nivel 1, as empresas
divulgam informagdes adicionais as exigidas em lei, como relatorios financeiros mais
completos, informacdes sobre negociacdes feitas por diretores, executivos e acionistas
controladores. Para isso, as empresas devem manter um free float, ou quantidade percentual de
acoes livres para negociac@o no mercado, de no minimo de 25%. Para as empresas classificadas
nestes dois segmentos, classificamos nossa dummy com valor 1 nos casos em que a empresa
integra o nivel “Nivel 1 e 2” de governancga corporativa no ano da observacao, assumindo 0 nos
demais casos.

O segmento classificado como nivel tradicional é composto por aquelas empresas que
cumprem apenas com as obrigagdes bésicas para estarem listadas, seguindo a LSA. Para este
segmento, utilizamos o valor de 1 nos casos em que a empresa integra o nivel “Trad” de
governanga corporativa no ano da observagao e 0 nos demais casos.

Para os casos classificados como Bovespa Mais, estdo classificadas as empresas que
desejam acessar o mercado de forma gradual. Este segmento tem como objetivo fomentar o
crescimento de pequenas e médias empresas € inseri-las no mercado de capitais. Quando a
empresa estd listada neste segmento, € assumido um compromisso no que se refere a
manutencdo de elevados padrdes de governanga corporativa e de transparéncia. Para as
empresas classificadas nestes segmentos, mantivemos como constante no modelo, a fim de
compararmos a sua probabilidade com os demais.

Na sequéncia da andlise deste material, na Tabela 17, detalhamos as informagdes, tanto
da variavel dependente, quanto das variaveis explicativas referentes a média, desvio padrao,

minimo € maximo.

’Embora tenhamos apresentado os resultados dos niveis 1 e 2 agrupados, rodamos as regressdes de forma
individualizada e ndo encontramos alteracdes nos resultados obtidos em nenhuma das varidveis e para N1 e N2.
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Nestas informacdes, ja excluimos as 1.019 observacdes, o qual detalhamos no capitulo
3 os motivos pelo qual as informacdes ndao foram inclusas. Com isso, do total possivel da nossa
amostra, ou seja, 2.702 observacdes, a utilizacdo de 1.683 observagdes, temos um percentual
de utilizacdo de 62.29%, o que representa que temos uma amostra similar ao observado em
estudos como os de Brito, Lima e Silva (2009), que de 347 empresas, utilizaram apenas os
resultados de 242 empresas, devido a auséncia de informagdes, ou os estudos de Santos e Salotti
(2007, a) onde de 500 observacdes iniciais, foi possivel utilizar 388, correspondendo a um

montante de 77,6%.

Tabela 17 - Estatistica Descritiva Variavel Dependente e Varidveis Explicativas

Desvio
Variavel Tipo da Variavel Obs Média Padriio Minimo Maximo
JSCP Dummy 1.683 0,461 0,498 0 1
ROE Quantitativa 1.683 0,182 0,851 -2,48 29,47
Tam Quantitativa 1.683 6,467 0,94 2,45 9,15
Payout  Quantitativa 1.683  0,9826 3,9897 0,001 82,83
NM Dummy 1.683 0,368 0,482 0 1
N12 Dummy 1.683 0,163 0,37 0 1
Trad Dummy 1.683 0,458 0,498 0 1
PJ Dummy 1.683 0,889 0,337 0 1

Fonte: elaborado pela autora

Com relacdo a variavel ROE e payout, observamos que hé variabilidade e que existe
uma distancia grande entre o valor maximo e o desvio padrdo. Como o desvio padrdao mede a
dispersdo sobre a média, ou a distancia média de observagdes individuais em relacdo a média,
o fato de termos os valores de extremos distantes, pode haver uma interferéncia nos resultados.
Sobre este ponto, detalhamos os impactos no tépico 4.3.

Sobre as varidveis dummies, verificamos que as oscilacdes identificadas no desvio
padrdo de cada uma se refere a quantidade de observacdes classificadas em 0 e em 1, conforme

detalhado na Tabela 18.

Tabela 18 - Quantidade de observacdes das dummies

Dummies de governanga corporativa Quantidadesde 1 %  Quantidadesde 0 %

Novo Mercado 621 37% 1.062 63%
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Nivel 1 e 2 276 16% 1.407 84%
Tradicional 771 46% 912 54%
Bovespa Mais (nivel 1 e 2) 15 1% 1.668 99%

Fonte: elaborado pela autora

Através do detalhamento da Tabela 18, verificamos que a maioria das empresas listadas
na BM&FBovespa (45.81%, ou 771 observagdes) esta classificada no segmento tradicional.
Para as empresas presentes nesta classificacdo, esperamos uma relagdo inversamente
proporcional ao pagamento de JSCP, enquanto que para as empresas classificadas nos
segmentos de novo mercado (36.89%, ou 621 observagdes) e nivel 1 e 2 (16.39% ou 276
observacdes) esperamos uma maior probabilidade de pagamentos de JSCP para as empresas
classificadas nestes segmentos. Essa expectativa decorre dos estudos de Yano e Alencar (2010),
onde se constatou que empresas com melhores niveis de governanca corporativa possuem 32%
a mais de chances de efetuarem os pagamentos aos acionistas na forma de JSCP.

Adicionalmente, efetuamos a segregacdo entre empresas financeiras e nao financeiras,
conforme detalhado nos objetivos.A segregacio decorre da oportunidade de avaliarmos se ha
diferencas decorrentes das empresas possuirem diferentes percentuais de beneficio fiscal
quando se faz a opg¢ao pelo pagamento na forma de JSCP (pode chegar a 45% nas empresas
financeiras, enquanto que nas nao financeiras o beneficio tributario pode atingir 34%)).

Sobre as empresas financeiras efetuarem os pagamentos na forma de JSCP numa
propor¢do maior que as empresas ndo se confirmou, embora tenhamos encontrado resultados
interessantes quando efetuamos a segregagao entre as empresas financeiras e ndo financeiras.

Como para o caso deste estudo ndo ha motivosque justifiquem a exclusao das empresas
financeiras, efetuamos a manutencao na base, a fim de identificar se ha resultados que possam

agregar aos achados.

Tabela 19 - Segregacao entre empresas financeiras e nao financeiras

Descricao 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Observacdes empresas 57 59 58 64 60 59 56 413
financeiras 24%  25% 25% 27% 24% 24% 24% 25%
Observagdes empresas nao 176 181 174 177 193 189 180 1270
financeiras 76% 15% 5% T73% T76% T6% T6% 15%

233 240 232 241 253 248 236 1683
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Total
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Fonte: elaborado pela autora

Como podemos observar, para fins de anédlises descritivas, o setor de empresas
financeiras e afins correspondem a 24,53% do total das observagdes selecionadas. Em virtude
desta representatividade e, como nos estudos ja anteriormente citados, as observacdes foram
excluidas da amostra, optamos por avaliar especificamente este segmento de observagdes, a fim
de comparar com as demais observagdes.

Com a base coletada e os dados tratados para a utilizacdo de dados em painel,
detalhamos abaixo como estd estruturada a hipdtese a ser testada, visando responder aos

objetivos propostos nesta dissertacao.
3.3 DEFINICAO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

Tendo em vista o contexto apresentado no referencial tedrico, os JSCP sdo uma
modalidade de remuneracdo ao acionista que oportunizam estudos diferenciados no Brasil,
especialmente quando combinamos ao fato de termos uma elevada concentragdo acionéria.

A estrutura aciondria das empresas no pais, quando observada na otica da elevada
concentracdo conforme exposto por Procianoy e Vancin (2016), permite a inclusdao deste fator
como um diferencial no cenério brasileiro, o qual pode interferir em diversos aspectos, dentre
eles, o poder de decisdo das empresas.

Outra consequéncia da elevada concentracdo acionaria € a tomada de decisdo de forma
unilateral muitas vezes desconsiderando o impacto desta no seu acionista minoritério,
ocasionando um problema de agéncia do tipo principal/ principal, conforme detalhado no topico
2.6.

Usando dessa combinagdo, conforme a situagao problema enunciada e dos objetivos
propostos neste trabalho, elaboramos as seguintes hipoteses, detalhada abaixo:

H1: As empresas que nao optam pelo pagamento na forma de JSCP possuem na
sua estrutura acionaria uma PJ como controladora.

A hipétese H1 sugere que decisao pela op¢do de remuneragao aos acionistas na forma
de JSCP sofre interferéncia da estrutura acionéaria, especialmente quando ha uma PJ como
controladora. Essa expectativa deriva do fato, conforme exposto anteriormente, de ndo haver
beneficio tributirio quando o acionista recebedor da remuneracio de acionistas na forma de
JSCP for uma PJ. E, em virtude de termos no Brasil um elevado indice de empresas com capital

concentrado formado por PJs, entende-se que pode haver uma interferéncia para que a decisdo
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de remunerar o acionista seja na forma de dividendos. Com isso, conforme exposto por
Procianoy e Vancin (2016), os problemas de agéncia tendem a se tornar conflitantes e, conforme
Procianoy (1994), os minoritarios podem ser prejudicados em detrimento das decisdes tomadas
pelos controladores caso existam problemas de agéncia.

Combinando estes fatores, desenhamos a hipotese H1 na linha que as empresas que
possuem controle aciondrio concentrado na forma de PJ tendem a ndo optar pelo pagamento na
forma de JSCP, uma vez que ndo se torna vantajoso usar dessa op¢do quando efetuamos a
analise consolidada da tributacao incidente dos JSCP.

Com isso, evidenciam-se as questdes de agéncia, uma vez que, quando o controlador
toma a decisdo em prol dos seus interesses, ele pode estar prejudicando o acionista minoritério.

Resumidamente, temos os seguintes resultados esperados:

Quadro 3 - Resultados esperados conforme H1

Resultado
Variavel Definicao Nome Detalhamento
esperado

Assume valor 1 nos casos em que ha
Pagamento de
Dependente 1SCP JSCP | pagamento de JSCP no ano; assume NA
valor 0 nos demais casos

Assume valor 1 nos casos em que a
empresa apresenta controle acionario
Independente| Pessoa Juridica PJ |composto por uma pessoa juridica no -
ano da observacdo; assume valor 0

nos demais casos.

Fonte: elaborado pela autora

Conforme Quadro 3, detalhamos as variaveis testadas para H1. Para a varidvel
dependente, temos como métrica o pagamento da remuneracdo dos acionistas ser efetuada na
forma de JSCP ou ndo. J4 para a varidvel independente, temos a avaliacdo se a estrutura
acionéria do controlador € formada por uma PJ ou ndo. Para este cendrio, esperamos uma
relac@o positiva entre o fato de haver uma PJ na estrutura acionéria do controlador com o fato
de nao serem definidos pagamentos na forma de JSCP quando da definicio do pagamento aos
acionistas.

Adicionalmente, efetuamos uma andalise detalhada nas observagdes que ocorreram

pagamentos na forma de JSCP, como uma contraprova da hipotese testada. Para isso, avaliamos



74

como sdo as estruturas aciondrias dos controladores das empresas que optaram pela
remuneracao a acionistas na forma de JSCP, conforme exposto no capitulo 4. Sequencialmente,
detalhamos a hipdtese 2:

H2: Quanto maior a lucratividade, o tamanho e payout de uma empresa, maior é
a probabilidade de pagamento na forma de JSCP

Esta hip6tese defende que empresas maiores, mais lucrativas e que distribuem maiores
valores a acionistas tendem a obter um maior beneficio fiscal absoluto e ndo relativo
proporcionado pelos JSCP. Conforme detalhado anteriormente, como os limites de
dedutibilidade estdo condicionados ao patrimdnio liquido e aos lucros do exercicio, entende-se
que quanto mais lucrativa for a empresa, maiores serdo os limites de dedutibilidade e, com isso,
mais interessante para a empresa sera usar o beneficio fiscaloriundo da distribuicao de lucros
na forma de JSCP.

Resumidamente, temos os seguintes resultados esperados:

Quadro 4 - Resultados esperados conforme H2

) o Resultado
Variavel Definicdo | Nome Detalhamento
esperado
Assume valor 1 nos casos em que ha
Pagamento
Dependente JSCP |pagamento de JSCP no ano; assume valor 0 NA
de JSCP _
nos demais casos.
Conforme maior o ROE, espera-se uma
Return on
Independente ROE | maior probabilidade de pagamento de JSCP +
equity
no ano da observagao.
Conforme maior o indice payout, espera-se
Independente Payout Payout | uma maior probabilidade de pagamento de +
JSCP no ano da observacao.
Quanto maior o tamanho da empresa,
Independente| Tamanho Tam |espera-se uma maior probabilidade de +
pagamento de JSCP no ano da observacao.

Fonte: elaborado pela autora

Conforme o Quadro 4, detalhamos as varidveis testadas para H2. Para a varidvel

dependente, temos como métrica o pagamento da remuneracdo dos acionistas ser efetuada na
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forma de JSCP ou ndo. Ja para as varidveis independentes, temos como métricas o ROE, Payout
e tamanho da empresa, para cada ano observado. Na sequéncia, detalhamos a H3:

H3: Empresas que possuem nivel de governanca corporativa mais elevado possuem
maior probabilidade de optar pelo pagamento na forma de JSCP.

Espera-se que as empresas que adotam boas praticas de governanga corporativa tendem
a ter uma estrutura de gestdao mais profissional. Com isso, conforme Scripelitti (2012), o Quadro
diretivo tende a estar mais preparado para defender os interesses dos investidores, bem como
aproveitar o beneficio fiscal proporcionado pelos JSCP.

Com isso, assim como o esperado por Yano e Alencar (2010), as empresas com
melhores indices de governanga corporativa tendem a utilizar a forma de distribuicdo de
dividendos na forma de JSCP numa proporc¢ao maior.

Com isso, detalhamos os resultados esperados no Quadro 5:

Quadro 5 - Resultados esperados conforme H3

) o Resultado
Variavel Definicdo |Nome Detalhamento
esperado
Assume valor 1 nos casos em que hi
Pagamento
Dependente JSCP | pagamento de JSCP no ano; assume valor O NA
de JSCP _
nos demais casos
N Se a empresa esta classificada no segmento de
ovo
Independente NM |NM, espera-se uma maior probabilidade de +
Mercado
pagamento de JSCP no ano da observagao
Se a empresa esta classificada no segmento de
Independente | Nivel 1 e 2 | N12 |N12, espera-se uma maior probabilidade de +
pagamento de JSCP no ano da observagao
Se a empresa esta classificada no segmento de
Bovespa +, espera-se uma  maior
Independente | Constante C .
probabilidade de pagamento de JSCP no ano
da observacio
Se a empresa esta classificada no segmento
tradicional, espera-se uma menor
Independente | Tradicional | Trad . +
probabilidade de pagamento de JSCP no ano
da observacao.
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Fonte: elaborado pela autora

Adicionalmente, diferentemente dos estudos de Brito, Lima e Silva (2009), Santos
(2007), Santos e Salotti (2008,a), Scripelliti (2012) e Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012),
incluimos as empresas financeiras na amostra observada. Em virtude disso, efetuamos a
segregacao das observacdes entre empresas financeiras e ndo financeiras, a fim de avaliar
separadamente se a inclusao das empresas financeiras alteram os resultados obtidos. Para isso,
detalhamos a H4:

H4: Empresas financeiras possuem maior probabilidade de pagar na forma de
JSCP que as empresas nao financeiras em decorréncia do maior beneficio fiscal.

Espera-se que as empresas financeiras, por obterem um beneficio tributario maior,
decorrentes da aliquota de IR e CSLL serem de 45%, em vez de 34%, conforme detalhado no
tépico 2.4.3 tendem a optar pelo pagamento na forma de JSCP numa propor¢do maior que
empresas nao financeiras.

Para isso, iremos segregar da base completa das empresas, as financeiras e nao
financeiras. Com isso, temos a andlise sobre as distingdes das bases, seja por estatistica
descritiva ou pela regressdo, para cada uma das trés segregacdes. Com isso, conseguiremos
avaliar se o maior beneficio fiscal, decorrente da maior tributacdo de IR e de CSLL nas
institui¢des bancarias, reforga, sob uma 6tica distinta, a teoria proposta por Modigliani e Miller
(1961) e Miller (1977), que sugerem que os impostos devem ser um dos principais
determinantes das decisdes de politica de remuneracio a acionistas das empresas. Em virtude
disso, esperamos que para as empresas financeiras nao tenhamos uma relacao significativa entre
o pagamento de JSCP e presenca de PJ, uma vez que com essa distin¢do tributéria para as
empresas financeiras, ndo se observa um impacto para o acionista controlador em decidir pelo
pagamento na forma de JSCP.

A fim de testar as hipoteses, detalhamos abaixo como foram efetuados os testes, com

base na populagdo selecionada e nas hip6éteses a serem testadas.

3.4 VARIAVEIS E TECNICAS DE REGRESSAO

3.4.1 Variaveis independentes

As variaveis independentes selecionadas para o estudo foram elencadas com base nas

pesquisas de Procianoy e Vancin (2016), Yano e Alencar (2010), Procianoy e Vancin (2015) e
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escolhidas com base nas evidéncias encontradas nos trabalhos de Lintner (1956), Fama e French
(2002) e Heineberg e Procianoy (2003).

O célculo das varidveis independentes deste trabalho, similarmente ao utilizado por
Procianoy e Vancin (2015) foi baseada na regra determinada pelo artigo 132 da LSA. Com base
no termo legal, a assembléia geral devera ocorrer nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao
término do exercicio social, e uma das finalidades € deliberar sobre a destinagao do lucro liquido
do exercicio e a distribui¢do de dividendos. Neste caso, é¢ importante citar que os JSCP ja foram
definidos em data anterior (até 31 de dezembro do exercicio, com o propdsito de efetuar as
retencdes de IR e computar o beneficio no momento da apura¢do do IR e CSLL). Para tanto,
conforme Procianoy e Vancin (2015), a deliberacao sobre a destina¢ao do lucro obtido na data
t serd realizada em t+1.

Para isso, os dados contdbeis extraidos serdo referentes a data t, ou seja, referentes ao
exercicio social que originou a distribuicdo dos valores e ndao os da data em que foram
deliberados.

Abaixo, estido apresentadas as varidveis independentes do modelo, que sdo:

Pessoa Juridica (PJ):

Corresponde a varidvel dummy que indica a existéncia de pessoa juridica na estrutura
aciondéria do controlador, sendo igual a 1 se sim e igual a 0 se nao (se for PF), da empresa i no
ano t.

Return on Equity (ROE):

Corresponde a variavel que indica a lucratividade das empresas. O indice utilizado sera
a razdo entre o lucro liquido e o patrimoénio liquido. Esse indicador financeiro, denominado
ROE (Return on Equity), representa o quanto uma empresa € capaz de gerar de lucro em relagao

ao capital investido (PROCIANOY e VANCIN, 2015), conforme equagio abaixo:
_ LL;
ROE = “™/p L,

Onde:

ROE = Valor total de lucro liquido, dividido pelo patriménio liquido da empresa no
tempo t;

LL = lucro liquido da empresa no tempo t; e

PL = patrimonio liquido da empresa no tempo t.

Espera-se encontrar resultados similares aos de Futema, Basso e Kayo (2009) e

Procianoy e Vancin (2016), onde as empresas com maior ROE possuem uma maior a
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possibilidade de distribuicdo de remuneracdo a acionistas. Especificamente para este estudo,
estima-se que empresas com maiores ROEs distribuem mais dividendos na forma de JSCP.

Payout (Payout):

Corresponde a variavel que mede o percentual de dividendos pagos sobre o lucro liquido
para cada exercicio. O calculo est4 detalhado conforme a equacdo abaixo:

Payout = (Divy + JSCP;)/LL,

Onde:

Div = Valor total de dividendos pago pelas empresas referentes ao tempo t;

JSCP = Valor de JSCP pagos no tempo t; e

LL = lucro liquido da empresa no tempo t.

O payout mede o quanto do lucro liquido da empresa foi destinado para pagamento aos
acionistas. Adicionalmente, para Easterbook (1984) o pagamento de dividendos cooperaria para
a reducgdo dos custos de agéncia ao possibilitar um monitoramento dos gestores pelos agentes
do mercado de capitais a um custo baixo. Dessa forma, espera-se uma elevada propor¢ao entre
o payout e a variavel dependente.

Tamanho (Tam):

Assim como utilizado por Procianoy e Vancin (2015), essa varidavel corresponde ao
tamanho da empresa, medido pelo logaritmo neperiano (In) do ativo total ajustado na data do
encerramento do ultimo exercicio analisado,i no ano t. A transformacao logaritma € usada afim
de tornar a variavel homogénea, corrigindo erros de escala, tal como dado pela equagdo abaixo:

Tam = In(AT )

Para essa variavel, Fama e French (2001) evidenciaram que empresas que pagam
dividendos tendem a ser maiores do que as empresas que nao pagam. Adicionalmente, os
resultados encontrados para as amostras brasileiras similares as utilizadas neste estudo,
estudadas por Silva e Brito (2005) e Procianoy e Vancin (2016) confirmam a hipdtese que
empresas com maiores ativos totais sao mais soélidas e tendem a distribuir maiores dividendos.

Nivel de Governanca:

Corresponde a dummies sobre nivel de governanca, conforme classificacio da
BM&FBovespa das empresas i no ano t, que sdo: NM- Novo Mercado, N12- Nivel 1 e 2, Trad-
Tradicional e C- Bovespa Mais (nivel 1 e 2)

Assim como nos resultados encontrados por Yano e Alencar (2010), espera-se que as
empresas com melhores niveis de Governanga Corporativa utilizem em uma maior propor¢ao

a opc¢do de pagamento de dividendos via JSCP.
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3.4.2 Variaveis de controle

A variavel de controle € um fator eliminado de maneira proposital em uma pesquisa, a
fim de impedir que produza interferéncia nas analisesdas varidveis independente e dependente,
bem como a relacdo entre as variaveis. Possui importante atribui¢do na investigacdo de
situagdes complexas, quando se conhece que um resultado ndo tem somente uma causa, mas
estd sujeito a sofrer influéncia de diversos fatores.

Os aspectos que impactam o processo decisério na opg¢ao pelo pagamento da
remuneracao de seus acionistas sdo afetados por diversas questdes, algumas especificas das
empresas e outras sdo derivadas de fatores macroecondmicos.

Os especificos estdo ligados diretamente a estratégia de cada empresa que visa a

maximizacao dos seus resultados.

Desta forma, utilizaremos as seguintes variaveis de controle:Tam, Payoute ROE.
3.4.3 Regressao Logit

A técnica estatistica escolhida para a aplicacdo neste estudo de probabilidade linear, o
qual possui uma fun¢@o de apenas uma varidvel dependente é a andlise de regressdo logit. Essa
técnica de andlise multivariada permite atingir os objetivos dos testes, uma vez que a variavel
dependente assume apenas dois valores, ou zero, ou um. Em outras palavras, se a empresa
distribui seus resultados na forma de JSCP ou ndo (GUJARATI; PORTER, 2011). Para isso, a
utiliza¢do de um modelo binario foi empregada para determinar a primeira parte deste estudo.

A varidvel dependente neste estudo representa as empresas que nao pagam Seus
dividendos na forma de JSCP, codificados como 1 e as empresas que pagam dividendos

utilizando dos JSCP - codificado como 0.

_{ 1,se P
Yi=10,se1-P;

Numericamente, pode ser demonstrado da seguinte forma:

P; = P(y; = 1|B;)

Onde f; sao variaveis explicativas, que, para este estudo, compreendem informagdes
financeiras extraidas das demonstra¢des financeiras e relatorios de divulgagdo ao mercado das
empresas analisadas para os anos correspondentes, bem como informacdes qualitativas sobre

cada uma das empresas estudadas.
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Com isso, buscando entender os aspectos que impactam o processo decisorio pelo nao
pagamento da remuneracdo dos acionistas na forma de JSCP das empresas listadas na
BM&FBovespa, efetuamos a regressao abaixo:

JSCP = Bo + B1PJit + B2ROE; + B3Payout;, + fyTam;e + BsNM;e + BeN12;;
+ B;Trad; + €

JSCP: corresponde a variavel dependente, neste trabalho alocada como uma dummy,
que se refere ao pagamento de JSCP ou ndo das empresas;

[30: intercepto do modelo, ou seja, o efeito médio das demais variaveis que afetam JSCP
e ndo estdo contidas no modelo.

1: impacto no indice JSCP para a variavel dummy em PJ;

[32: impacto no indice JSCP para cada aumento na variavel ROE;

[33: impacto no indice JSCP para cada aumento na variavel Payout;

[34: impacto no indice JSCP para cada aumento na variavel Tam,

[5: impacto no indice JSCP para a variavel dummy em NM;

[36: impacto no indice JSCP para a variavel dummy em N12;

[37: impacto no indice JSCP para a variavel dummy em Trad;

git: erro da regressao para cada nivel das varidveis independentes que inclui o efeito de
todas as demais variaveis que afetam JSCP e ndo estdo no modelo;

1: nimero de empresas, onde i [I1: [1,308]

t:ano onde t [J1:[2009, 2015]
3.4.4 Testes de robustez

Os testes de robustez tém o objetivo de confirmar a relevancia estatistica dos resultados
quantitativos encontrados com base na amostra selecionada. E importante destacar que nos
quadros referentes aos testes de robustez estdo apresentadas as estatisticas das varidveis
independentes e os parametros dos testes.

Para a confirmacgao da relevancia estatistica, efetuaremos o teste t para medir a robustez
em relacdo a heterocedasticidade.Com base na tabela t de Student, utilizando um nivel de 5%
de significancia, efetuamos a andliseda varidvel testada. Se a estatistica calculada para a
varidveis definida for maior que o valor critico de t, entdo a varidvel pode ser

considerada robusta. Caso ocorra o contrario, a variavel é determinada como nao robusta.
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Em suma, com base nos testes de robustez realizados pelo métodoExtreme Bounds
Analysis (EBA) propostos por Levine and Renelt 1992 e Teste da Distribuicao Inteira das
variaveis explicativas (Sala-i-Martin 1997), foram confirmadas as variaveis definidas como

explicativas correlacionadas de forma robusta com o pagamento de JSCP das empresas.
3.4.5 Limitacoes da metodologia

Como limitagdo do método, podemos destacar trés questdes: a coleta das informacgdes
sobre a forma de remuneracdo aos acionistas, a coleta da estrutura acionaria e o aspecto
temporal.

A informagdo sobre a remuneracdo aos acionistas, que trata da segregacdo dos
dividendos e JSCP distribuidos no periodo, o qual foi efetuada uma busca manual. Por mais
que a deliberagao da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) n°® 207/96, atualizada pela n°
683/12 clarifique que os JSCP nao devem interferir no resultado contdbil, e devem ser
registrados em contas especificas, Santos e Salotti (2008,a) citaram a dificuldade em encontrar
a informacdo devidamente segregada nas divulgacdes das empresas, tal como foi identificado
nessa dissertagao.

Outra limitacdo que pode ser identificada na coleta de dados, diz respeito a informacgao
sobre a estrutura acionaria das empresas estudadas. Embora seja uma informacao presente nos
formularios de referéncia, nos itens 15.1 e 15.2, utilizamos apenas a posi¢ao anual. Com isso,
desconsideramos as eventuais mudancas de controle que ocorreram durante o ano.

E possivel destacar também a limitacdo temporal da amostra (2009 a 2015), decorrente
da alteracdo da Instrucdo CVM n° 202/93 para a n° 480/09. Com isso, as informagdes
decorrentes da estrutura acionéria passaram a ser obrigatdrias e padronizadas, o que permitiu a
andlise destas informagdes. Embora a alteracdo de formularios ndo ser necessariamente uma
limitagdo, optou-se pela coleta a partir da data da padronizagdo a fim de preservar a qualidade

e a comparabilidade das informagdes.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os principais resultados encontrados nesta pesquisa,
bem como as respectivas andlises. Para isso, efetuamos a organizac¢do, conforme detalhado

abaixo:
4.1 ANALISE DA CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

Um dos aspectos a serem considerados nos modelos de regressao logistica € a auséncia
de multicolinearidade entre as varidveis explicativas, o que, conforme Gujarati e Porter (2011)
detalham que as varidveis explicativas altamente correlacionadas torna insignificante a
estimativa de seus coeficientes. Adicionalmente, Hosmer e Lemeshow(2000), trazem que a
regressao logistica multinomial oportuniza uma analise de regressdo alternativa para atender a
condigdes que nao necessariamente obedecem aos pressupostos, com excecdo da
multicolinearidade, sendo necessaria a realizagdo do teste de correlacdo entre as varidveis

explicativas, antes de se estimar as regressoes.

Tabela 20 - Matriz de corrrelacio das variaveis estudadas

Variaveis JSCP ROE Tam  Payout NM N12 Trad PJ
ROE -0.017 1

Tam 0.1459  -0.136 1

Payout -0.027  -0.037 0.0185 1

NM -0.051 0.0045 0.0756 -0.082 1

NI12 0.1435 -0.036 0.3053 0.0206 -0.339 1

Trad -0.055  0.022 -0.298 0.0658 -0.703  -0.407 1

PJ -0.122  0.0049 0.1243  -0.024 0.0299 -0.028 -0.0008 1

Fonte: elaborado pela autora

Considerando a correlag@o apresentada na Tabela 20, verificamos que nio é necessario
excluir nenhuma das varidveis, uma vez que Gujarati e Porter (2011) trazem como
recomendacao a exclusdo de uma variavel quando ela apresentar correlagdo com outra variavel

acima de 0,80, o que ndo € o caso nos dados apresentados.
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4.2 ANALISE DA REGRESSAO LOGISTICA

Apos o teste de correlac@o entre as varidveis, foram estimados modelos de regressao
logistica.

Para rodarmos os testes, utilizamos o Stata, que é uma das opg¢des de programas
estatisticos disponiveis. Com este programa, rodamos o método Pooled Logit com Erro Padrao
Robusto, Population Average (PA) com Erro Padrao Robusto, Efeitos Aleatdrios e Efeitos
Fixos.

Como efetuamos a utilizagdo do Erro Padrao Robusto, conseguimos controlar a
correlacdo dos termos de erro para determinado individuo ao longo do tempo, conforme
orientado por Gujarati e Porter (2011).

Com isso, apresentamos os resultados encontrados em relacdo aos modelos estimados
pelo método Pooled Logit com Erro Padrao Robusto. Rodamos os testes sob trés diferentes
Oticas: 1) o primeiro, apresenta a base completa de 1.683 observagdes ou 308 empresas; ii) 0
segundo apresenta os resultados da regressao rodada para as 413 observagdes ou 71 empresas
do segmento financeiro; e iii) o terceiro apresenta os resultados das 1.270 observacgdes ou 237

empresas. O objetivo € detalhar como se comportam os testes em cada um dos trés cenarios.

4.2.1 Resultados da regressao®

Tabela 21 - Resultados: Base completa

Teste: Base completa

3Para a variavel payout, efetuamos um tratamento adicional para o casos em que o indice estava negativo em
virtude da empresa ter optado pela distribui¢do de lucros na forma de dividendos ou JSCP, sem que existissem
lucros no ano observado. Para essas 115 observagdes, efetuamos uma analise individualizada e consideramos os
seguintes cendrios: i) rodamos a regressdo com os valores sem tratamento, sendo o indice negativo, tal como o
célculo primério; ii) efetuamos a substituicdo dos casos que apresentaram o indice negativo pela média de todas
as demais empresas que apresentaram indice positivo; iii) para os casos em que o payout estava negativo,
avaliamos o histérico individualizado da empresa referente a distribuicdo de remuneracio aos acionistas e, com
base nesta avaliacdo, consideramos para o ano que apresentou o indice negativo, a substitui¢do pela média histérica
da empresa; iv) efetuamos o mesmo procedimento descrito no tdpico iii, efetuando apenas uma alteracdo:
efetuamos a multiplicacdo da média pelo dobro, ou seja, duas vezes o seu valor, uma vez que as empresas estavam
distribuindo um valor a titulo de remunerac@o aos acionistas superior ao limite convencional utilizado. Uma vez
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Variavel dependente: JSCP

Método: Pooled Logit com Erro Padrao Robusto

Observacgdes: 1.683, agrupado em 308 empresas

Variaveis independentes: ROE, Tam, Payout, NM, N12 e Trad

Variaveis Coeficiente  Erro padrao Robusto Z P> |z|

ROE 0,0105 0,05165 0,2 0,839
Tam 0,31664 0,11433 2,77 0,006 ***
Payout -0,0201 0,01618 -1,24 0,213

NM 0,19122 0,67056 0,29 0,776

N12 0,81068 0,68862 1,18 0,239
Trad 0,32944 0,66802 0,49 0,622

PJ -0,857 0,28466 -3,01 0,003 ***
_cons -1,7958 1,00804 -1,78 0,075
Pseudo Rz 0,0387

Wald chi2: 25,32

Prob > chi2 0,0007

Log pseudolikelihood: -1116,7

Fonte: elaborado pela autora.
*#*Bstatisticamente sigificativo a 1%.

Tabela 22 - Resultados: Empresas financeiras

Teste: Empresas financeiras

Variavel dependente: JSCP

Método: Pooled Logit com Erro Padrao Robusto
Observacgoes: 413, agrupado em 71 empresas

Variaveis independentes: ROE, Tam, Payout, NM e N12 Trad foi omitida por apresentar

multicolinearidade

Variaveis Coeficiente  Erro padrao Robusto z P> |z|
ROE -0,27754 0,1981 -1,4 0,161
Tam 0,644175 0,273924 2,35 0,019 ***

que encontramos resultados similares em qualquer um dos 4 casos detalhados acima, e nenhum apresentou
significancia, optamos, para fins de apresentacdo dos nimeros neste trabalho pelo cendrio iv.
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Payout -0,04834 0,06749 -0,72 0,474
NM -0,87601 0,578965 -1,51 0,13
N12 0,770496 0,716216 1,08 0,282
PJ -0,08154 0,540955 -0,15 0,88
_cons -3,75714 1,648495 -2,28 0,023 **
Pseudo R2: 0,1639
Wald chi2: 16,16
Prob > chi2 0,0129
Log pseudolikelihood: -239,271
Fonte: elaborado pela autora.
***Estatisticamente sigificativo a 1%.
**Estatisticamente sigificativo a 5%.
Tabela 23 - Resultados: Empresas ndo financeiras
Teste: Empresas ndo financeiras
Variavel dependente: JSCP
Método: Pooled Logit com Erro Padrao Robusto
Observacoes: 1.270, agrupado em 237 empresas
Variaveis independentes: ROE, Tam, Payout, NM, N12 e Trad
Variaveis Coeficiente Erro padrao Robusto z P> |z|
ROE 1,412772 0,5414395 2,61 0,009 ***
Tam 0,1045071 0,1491556 0,7 0,484
Payout -0,0057708 0,0140513 -0,41 0,681
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NM 0,3698521 0,7984126 0,46 0,643

NI12 0,8663 0,8195845 1,06 0,291
Trad 0,333095 0,795454 042 0,675

PJ -1,041674 0,3319352 -3,14 0,002 ***
_cons -0,6016834 1,255599 -0,48 0,632
Pseudo R2: 0,0384

Wald chi2: 19,66

Prob > chi2 0,0064

Log pseudolikelihood: -839,22975

Fonte: elaborado pela autora.
*#*Bstatisticamente sigificativo a 1%.

O resultado dos testes, conforme exposto na Tabela 23indicou que as variaveis ROE,
Payout, NM, N12 e Trad nao apresentaram significancia estatistica em nos modelos estimados
para a base completa das informacgdes coletadas. Ja as varidveis Tam e PJ demonstraram
significancia nos modelos estimados.

Os resultados encontrados foram estimados num modelo de regressdo logistica, um
importante aspecto a ser considerado € o poder de previsao do modelo. Desta forma, cabe
destacar que a estimacdo pelo método Pooled Logit apresentou maior poder de previsdo, tanto
no cutoff 0,5, quanto no cutoff em que especificidade e sensitividade estdo mais proximas.

Cabe destacar que apenas a multicolinearidade se aplica aos modelos de regressao
logistica nos modelos estimados por minimos quadrados ordinérios. Adicionalmente, Gujarati
e Porter (2011) defendem que os testes de razdo de verossimilhanca, Wald e multiplicador de
Lagrange sdo equivalentes em amostras grandes.

Nos modelos testados nesta dissertagdo, os resultados obtidos para os testes de Wald
possibilitam rejeitar a hip6tese nula (para isso avalia-se se todos os parametros sao
estatisticamente iguais a zero), ou seja, pelo menos uma das varidveis é estatisticamente
significante para explicar a probabilidade de ocorréncia do pagamento de JSCP.

Ja em relacdo ao ajuste do modelo, um importante aspecto refere-se ao percentual de
acertos do modelo estimado. Habitualmente a qualidade do ajustamento pode ser observada
pelo R2, no entanto tal medida ndo é adequada para os modelos de regressdao cuja variavel
dependente é binaria (GUJARATI ePORTER, 2011). Nestes modelos, tais autores sugerem,
dentre outras medidas, a ado¢@o do PseudoR?, que corresponde ao nimero de previsdes corretas

em relacdo ao ndmero total de observacoes.
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Com relacdo aos modelos em si, uma forma de se medir a aderéncia é através do R2 de
McFadden, conforme Gujarati e Porter (2011), ou Pseudo R2. Como efeito comparativo, os
valores obtidos por Boulton, Braga Alves, Shastri (2012) em modelos probit variaram entre
0,0924 e 0,0962. J4 Scripelliti (2012) encontrou uma variacdo entre 0,1426 e 0,2640. Os
resultados encontrados nesta pesquisa € de 0.0387para a base completa contendo empresas
financeiras e ndo financeiras. O Pseudo R? menor se justifica pela diversidade da base.
Conforme Gujarati e Porter (2011) quanto mais heterogénea for a base, mais dificil serd de
encontrar variaveis explicativas para a variavel dependente estudada. Sendo assim, € fato que a
base com empresas semelhantes tera um Pseudo R? maior, o que verificamos que ocorre
somente com as empresas financeiras, cujo valor foi de 0,1639. Contudo, em funcdo da
diversidade da base de empresas nao financeiras o valor é¢ de 0,0384, que ainda pode ser
considerado um valor normal de Pseudo R? verificado em bases de trabalhos de finangas.

Quanto ao modelo apresentado, sem a utilizacdo de um cutoff, a sensitividade e a

especificidade estdo apresentados na Tabela 24:

Tabela 24 - Sensibilidade e especificidade

Classificacao Sensitividade Especificidade
Base completa 39,25% 77,26%
Base empresas financeiras 71,09% 78,71%
Base empresas nao financeiras 33,22% 81,82%

Fonte: elaborado pela autora

Em virtude dos valores de sensibilidade e especificidade terem um certo distanciamento
entre os percentuais, € Hosmer e Lemeshow (2000) sugerem que se utilize valores proximos,

efetuamos o ajuste docutoff para cada um dos testes rodados, conforme detalhado na Tabela 25:

Tabela 25 - Ajuste do cutoff para sensibilidade e especificidade

Classificacao Cutoff utilizado  Sensitividade Especificidade
Base completa 0.437 59.97% 59,93%
Base empresas financeiras 0.481 73,93% 73,76%
Base empresas ndo financeiras 0.415 60,95% 60,94%

Fonte: elaborado pela autora
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Com relagido aos resultados encontrados, efetuamos o detalhamento conforme cada uma
das bases selecionadas para os testes, seja a base completa, a base contendo as empresas

financeiras e as empresas nao financeiras.

4.2.2 Resultados referentes as regressoes rodadas para a base completa

Conforme os resultados expostos na Tabela 21, as varidveis ROE, Payout, NM, N12 e
Trad ndo se mostraram significativas. Diferentemente dos resultados encontrados por Yano e
Alencar (2010), onde as empresas com maiores niveis de governanga corporativa apresentavam
32% a mais de chances de distribuirem resultados na forma de JSCP, para a nossa amostra este
resultado ndo se confirmou. Obviamente, ndo podemos deixar de considerar as distin¢des entre
as bases utilizadas. Enquanto que Yano e Alencar usaram as 150 maiores empresas nao
financeiras classificadas na Economatica, para os anos de 2007 e 2008, temos uma amostra
composta por 1.683 observacdes oriundos de 308 empresas nos anos de 2009 a 2015.
Complementarmente, a fim de comparar os resultados obtidos com estudos, podemos citar os
achados de Boulton, Braga Alves, Shastri (2012) que, similar aos resultados obtidos neste
trabalho, demonstram que os maiores volumes de remuneracao a acionistas estao classificados
em melhores niveis de governanga corporativa, embora os resultados também nao tenham se
mostrado significativos para uma maior quantidade de empresas tenderem a pagar desta forma,
em virtude de estarem classificados em segmentos diferenciados.

Quanto aos resultados que se mostraram significativos, temos Tam e PJ significantes a
1%. Contudo, € importante destacar que a varidvel Tam se mostrou diretamente proporcional
ao pagamento de JSCP, confirmando as expectativas e aos estudos efetuados por Colombo
(2011), Santos e Salotti (2008,a) e Brito, Lima e Silva (2009) que encontraram resultados
semelhantes para amostras em diferentes periodos. Contudo, € preciso destacar que a varidvel
PJ se mostrou inversamente proporcional ao pagamento de JSCP.

Em funcdo de termos identificado oportunidades de expansao dos estudos, efetuamos a
inclusdo da varidvel que trata do tipo de controle acionario que a empresa possui. E, em virtude
dos estudos de Procianoy (1994), que ressaltou a concentragdo aciondria no pais, bem como
este fator pode interferir e prejudicar os minoritarios, em detrimento das decisdes tomadas pelos
controladores, optamos pelos testes, partindo do pressuposto que os acionistas controladores
que possuem uma PJ na sua estrutura, tendem a decidir pelo ndo pagamento na forma de JSCP,

uma vez que numa avaliacdo consolidada, ha um incremento tributario.
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4.2.3 Resultados referentes as regressoes rodadas para as empresas financeiras

Quando efetuamos a segregacdo da base completa entre empresas financeiras e nao
financeiras, os resultados para as empresas financeiras, apresentados na Tabela 22 mostram que
a variavel Tam ¢é significativa, enquanto que ROE, Payout, NM e N12 ndo se mostraram
significativas. Adicionalmente, cabe destacar que eliminamos a variavel Trad, por apresentar
multicolinearidade para o grupo de empresas financeiras.

Cabe destacar que, embora a varidvel NM nao tenha se mostrado significativa, percebe-
se uma maior probabilidade de pagamento de JSCP nas empresas financeiras, quando
comparadas com as ndo financeiras.

Quanto ao resultado que se mostrou significativo para a varidvel Tam, demonstra que a
relacdo diretamente proporcional ao pagamento de JSCP, confirma as expectativas de que
quanto maior a empresa, maior a probabilidade de decisao pelo pagamento na forma de JSCP.
Tal resultado corrobora os achados de Colombo (2011), Santos e Salotti (2008,a) e Brito, Lima
e Silva (2009) que encontraram significancia para a varidvel Tam, embora com uma amostra

de empresas nado financeiras.

4.2.4 Resultados referentes as regressoes rodadas para as empresas nao financeiras

Para as empresas ndo financeiras apresentadas na Tabela 23, identificamos que as
varidveis ROE e PJ se mostraram significativas a 1%, enquanto que Tam, Payout, NM, N12 e
Trad ndo apresentaram significancia. Adicionalmente, € importante destacar que a variavel
ROE se mostrou diretamente proporcional ao pagamento de JSCP, confirmando as expectativas
em estudos como o de Colombo (2011), embora a amostra fosse distinta. Enquanto usamos uma
base de 2009 a 2015, que nestes resultados envolvem as empresas ndo financeiras, Colombo
(2011) utilizou 400 empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 1997 a 2008.

Ja a variavel PJ se mostrou inversamente proporcional ao pagamento de JSCP, o que
corrobora a hipdtese de que as empresas que possuem na sua estrutura acionaria uma PJ ndo

optam pelo pagamento na forma de JSCP.

4.2.5 Outros resultados

Outro procedimento adotado para verificagdo quanto ao ajuste dos modelos de regressao

logistica refere-se aos testes sobre a curva ROC (receiver operator characteristic curve), que
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representam a relacdo, normalmente antagdnica, entre a sensibilidade e a especificidade de um
teste diagnostico quantitativo, ao longo de um continuo de valores de cutoff point.

Para construir uma curva ROC, € tragcado um diagrama que representa uma medida do
modelo que segrega os grupos que apresentam e os que ndo apresentam o desfecho de interesse
(HOSMER; LEMESHOW, 2000).

Usando o modelo proposto pelos autores, definimos os resultados conforme a regra

geral. A Tabela 26 apresenta os resultados obtidos em relag@o a area sob a curva ROC:

Tabela 26 - Resultados da curva ROC

ROC =0,50 Significa auséncia de discriminacdo
Entre 0,7 <ROC < 0,8 Considerado uma discriminacao aceitavel
Entre 0,8 <ROC < 0,9 Considerado uma discriminacao excelente

ROC>0.,9 Considerado uma discriminacdo excepcional

Fonte: Hosmer e Lemershow, 2000.

Para os resultados deste estudo, os resultados que encontramos sob a curva ROC nio
possuem auséncia de discriminacao, tal como detalhado na Figura 1, indicando que a qualidade

do modelo proposto possui um nivel aceitavel.

Figura 1 - Resultados da Curva ROC

Curva ROC - Base Completa Curva ROC - Empresas financekras Curva ROC - Empresas nao financeras

“ensaray
o0
*

076 1.00 0.00 0 0.50 100

50 1. Gl
1 - Speciiity specicty

Fonte: elaborado pela autora com base nos resultados da regressdo logistica rodados no Stata.

A curva ROC nos permite avaliar em cada ponto de corte como sdo calculados valores
de sensibilidade e especificidade, que estdo dispostos no grafico. Conforme detalhado no
Quadro 2, as curvas consideradas boas estardo entre a linha diagonal e a linha perfeita. Neste

caso, quanto maior a distancia da linha diagonal, melhor o sistema.
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Adicionalmente, como efetuamos a manutencdo das empresas financeiras na nossa
amostra, conforme detalhado no capitulo 2, com a intencdo de expandir os resultados das
pesquisas na area, efetuamos testes adicionais segregando as empresas financeiras das nao
financeiras.

Os estudos de Santos (2007), Santos e Salotti (2008,a), Brito, Lima e Silva (2009),
Scripelliti (2012) foram realizados com a exclusdao das empresas financeiras, uma vez que
haviam alteracdes nos resultados das demais varidveis estudadas, como a alavancagem e a
performance de cédlculo (em fun¢@o do endividamento e legislacdo do segmento das empresas
financeiras).

Para este estudo, como nao tivemos a influéncia das varidveis mencionadas acima,
mantivemos na base as empresas financeiras. Visando explorar mais este tema, uma vez que as
empresas classificadas neste segmento possuem uma aliquota mais elevada de IR e CSLL, que
pode chegar a 45%, conforme detalhado no capitulo 2, h4 um estimulo neste segmento na opg¢ao
pelo pagamento na forma de JSCP, em virtude dos beneficios tributérios.

Para isso, detalhamos na Tabelalla quantidades de observagdes, bem como a
propor¢ado, para cada ano analisado, de empresas que optaram pelo pagamento na forma de

JSCP.

Tabela 27 - Relag@o de observagdes x pagamento na forma de JSCP

Descricdo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Total de observacoes 233 240 232 241 253 248 236 1.683
Opcao JSCP 100 114 120 108 115 117 103 777
% pago na forma de JSCP 43% 48% 52% 45% 45% 4T7% 44% 46%

Fonte: elaborado pela autora

Quando avaliamos o total consolidado da amostra, conforme apresentado na Tabela 24,
verificamos que temos uma média aproximada de 1 para cada 2 empresas que efetuaram
pagamentos na forma de JSCP. Contudo, quando efetuamos a segregacdo entre empresas

financeiras e nao financeiras, obtemos os seguintes resultados:

Tabela 28 - Resultados no que se refere a opcao de JSCP nas empresas financeiras

Descri¢do 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

Observacdes empresas financeiras 57 59 58 64 60 59 56 413
Opc¢ao JSCP 28 29 33 32 29 31 29 211
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% pago na forma de JSCP 49% 49% 57% 50% 48% 53% 52% S51%

Fonte: elaborado pela autora

Como se pode observar na Tabela 28, embora o percentual de empresas que optam pelo
pagamento na forma de JSCP aumenta de 46% para 51% para a amostra total, conforme
detalhado na Tabela26, ndo temos alteracdoes relevantes nos resultados obtidos.

Sequencialmente, detalhamos os resultados das empresas nao financeiras:

Tabela 29 - Resultados no que se refere a op¢ao de JSCP nas empresas nao financeiras

Descricao 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Observacdes empresas nado financeiras 176 181 174 177 193 189 180 1.270
Opcao JSCP 72 8 87 76 86 8 74 566

% pago na forma de JSCP 41% 47% 50% 43% 45% 46% 41% 45%

Fonte: elaborado pela autora

Por fim, diante dos resultados expostos nas Tabelas 27, 28 e 29verificamos que nao ha
resultados significativamente distintos no que se refere a opcao pelo pagamento na forma de
JSCP, quando efetuamos a segregacao entre empresas financeiras e ndo financeiras. Contudo,
podemos observar a evolugdo dos estudos efetuados por Brito, Lima e Silva (2009), onde se
percebia um aumento nos pagamentos na forma de remuneragao direta no Brasil (dividendos e
JSCP). Conforme o estudo, de nos anos 90 este percentual girava em torno de 40%, aumentando
para 60% no periodo de 1997-2003. Se olharmos o periodo do nosso estudo, verificamos que
neste periodo este percentual aumentou para 67%. Assim como a questao levantada por Brito,

Lima e Silva (2009), parece haver uma maior propensao a remunerar 0os acionistas.

4.3 ANALISE DAS HIPOTESES TESTADAS

Para a identificacdo dos aspectos que levam as empresas listadas na BM&FBovespa a
ndo optarem pelo pagamento da remuneracdo dos acionistas € que possuem probabilidade de
explicacdo durante os anos de 2009 a 2015, foram formuladas 4 hipdteses.

Sobre cada uma delas, podemos destacar que usamos como base a ocorréncia de uma
relacao significativa entre o pagamento de JSCP e as varidveis explicativas, as quais compdem

as hipoteses.
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Para isso, detalhamos abaixo a analise das hipdteses, com base nos dados coletados e os
resultados obtidos através do modelo de regressdo logistica estimado.

Sobre a hipdtese H1, que sugere que as empresas que ndo optam pelo pagamento na
forma de JSCP possuem na sua estrutura acionaria uma PJ como controladora, encontramos
como resultados, através da regressao rodada, significancia em 1%. Neste sentido, os resultados
dos modelos de regressao logistica estimados indicam que podemos aceitar a hiptese H1. Cabe
destacar que o sinal negativo na regressao significa a contrariedade sobre a relagdo entre o
pagamento de JSCP, detalhado na dummy como 1, com a variavel PJ. Com isso, conclui-se que
a presenca de PJ na estrutura aciondria das empresas aumenta a probabilidade pela opcdo da
empresa em ndo pagar JSCP. Os resultados encontrados trazem um achado no que se refere aos
resultados sobre o tema, uma vez que em estudos anteriores, este topico nao havia sido
estudado.

Adicionalmente, em funcdo de termos um elevado indice de empresas com capital
concentrado formado por PJs, cabe avaliar o quanto essa concentracido pode estar interferindo
para que a decisdo de remunerar o acionista seja na forma de dividendos. Nao obstante a isso,
conforme Procianoy e Vancin (2016), podemos ter evidéncias sobre os problemas de agéncia
derivados do tipo, conforme Procianoy (1994) principal/principal, o qual os minoritarios podem
estar sendo prejudicados em detrimento das decisdes tomadas pelos controladores. Essas
evidéncias sdao reforcadas quando observamos os resultados das regressdes contendo a base
segregada de empresas financeiras e nao financeiras, uma vez que a presenca da variavel PJ nao
se torna significativa quando avaliamos individualmente as empresas financeiras. Como as
empresas classificadas neste segmento possuem um percentual de beneficio tributirio superior
aos das empresas ndo financeiras, e ndo ha diferenciacdo na tributacdo para o acionista
recebedor, a op¢ao pelo pagamento na forma de JSCP se torna vantajosa sob a dtica tributéria
para acionista, independente da sua caracteristica.

Quando verificamos os resultados no que se refere a H2, que busca investigar se fatores
como a lucratividade, tamanho da empresa e payout podem ter interferéncia na decisao pelo
pagamento de JSCP nas empresas, e com isso, tendem a optar pelo pagamento da remuneragao
a acionistas desta forma, tal como os resultados esperados por Santos e Salotti (2008,a). Para
tanto, verificamos significancia a 1% para tamanho, detalhado pela varidvel Tam, o qual
identificamos que as empresas maiores possuem maior probabilidade de utilizar os JSCP como
forma de distribui¢do de resultados. Adicionalmente, as empresas de maiores lucros, medido
pela variavel ROE, ndo identificamos significancia nos testes efetuados. Cabe destacar que

quando efetuamos a segregacdo das bases entre empresas financeiras e nao financeiras,
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identificamos que o ROE possui significincia a 1% nos resultados obtidos, enquanto que para
as empresas financeiras este resultado ndo é observado.

Com isso, entende-se que quanto maior a empresa, maiores serdo as probabilidades de
pagamento da remuneragdo aos acionistas na forma de JSCP, enquanto que a rentabilidade e
payout ndo parecem impactar de forma significativa na decisio pelo pagamento na forma de
JSCP.

Para a hipotese H3, o esperado é que as empresas com melhores praticas de governanga
corporativa efetuem o pagamento aos seus acionistas na forma de JSCP. A definicao desta
hipétese decorre dos achados nos estudos de Yano e Alencar (2010), onde as empresas com
maiores niveis de governanga corporativa apresentavam maiores chances de distribuirem
resultados na forma de JSCP.

Contudo, diferentemente do esperado, nao identificamos significincia ou
probabilidades maiores de pagamento de JSCP nas empresas que possuem maiores niveis de
governanga corporativa, como o novo mercado e nivel 1 e 2.

Sobre a hipétese H4, a expectativa de que as empresas financeiras, por possuirem um
percentual maior de beneficio fiscal quando se faz a opcao pelo pagamento na forma de JSCP
(pode chegar a 45% nas empresas financeiras, enquanto que nas nao financeiras o beneficio
tributario pode atingir 34%), buscamos investigar se as empresas financeiras possuem
resultados distintos das demais empresas no que se refere ao uso de JSCP, em fun¢do do
percentual de beneficio que € concedido por lei.

Sobre as empresas financeiras efetuarem os pagamentos na forma de JSCP numa
propor¢ao maior que as empresas ndo se confirmou, embora tenhamos encontrado resultados
interessantes quando efetuamos a segregacdo entre as empresas financeiras e ndo financeiras.

Nos resultados, identificamos que o tamanho impacta significativamente a decisio pelo
pagamento de JSCP nas empresas financeiras, o que pode ser confirmado quando da observagao
sobre as caracteristicas das empresas classificadas neste segmento.

Outra caracteristica interessante que se percebe trata sobre o nivel de governanca
corporativa. As empresas classificadas como novo mercadopossuem uma maior probabilidade
de pagamento de JSCP que as empresas ndo financeiras, embora nao tenhamos identificado
significancia para essa varidvel. Adicionalmente, para as empresas financeiras, ndo se observa
significancia para a variavel PJ, o que sugere que a presenca de um acionista PJ ndo impacta a
decisao pelo pagamento na forma de JSCP, refor¢ando a teoria proposta por Modigliani e Miller
(1961) e Miller (1977), que sugerem que os impostos devem ser um dos principais

determinantes das decisdes de politica de remuneragdo a acionistas das empresas. Com isso,para
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as empresas financeiras, em detrimento do maior percentual de beneficio tributario, decorrentes
da aliquota de IR e CSLL serem de 45%, em vez de 34%, observa-se que o impacto tributario

nos acionistas beneficiarios passa a ser um elemento importante.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Visando identificar os impactos do processo decisério na op¢do pelo pagamento da
remuneracdo de seus acionistas, analisamos 308 empresas, com 1.683 observacdes ao longo
dos anos de 2009 a 2015.

Para alcangarmos os objetivos propostos, efetuamos, inicialmente, a revisao da literatura
sobre os trabalhos ja efetuados no Brasil, bem como os resultados encontrados nestes estudos a
fim de compreender a significancia do tema no ambito da politica de dividendos, considerando
os JSCP como um elemento adicional neste contexto, que permitem estudos de uma forma
diferenciada no Brasil.

Essa oportunidade criou a necessidade pela busca de um maior conhecimento sobreo
tema, uma vez que temos no Brasil uma legislacdo complexa e que permite diferentes
entendimentos sobre um determinado tema, para entdo iniciar a pesquisa exposta neste
trabalho. Com isso, documentamos a literatura empirica e partimos para a busca de dados e
informacdes, para a montagem da base e andlise dos resultados.

Para a identificacdo dos aspectoscom probabilidade de explicacdo sobre a decisdo pelo
pagamento de dividendos na forma de JSCP, estimamos modelos de regressao logistica binéria,
onde escolhemos como varidvel dependente o pagamento ou ndo pagamento na forma de JSCP
e como varidveis independentes a rentabilidade, tamanho das empresas, volumetria de
pagamento de remuneragdo aos acionistas, niveis de governanga corporativa e presenca de uma
PJ como acionista controlador.Com este modelo, testamos as 04 hipéteses e a partir dos
resultados obtidos nos modelos de regressao logistica, aceitamos a hipdtese H1, e aceitamos
parcialmente a hip6tese H2. Contudo, em funcaodos resultados obtidos, ndo foi possivel aceitar
a hipotese H3. J4 para a H4 ndo conseguimos confirmar a hipétese na sua plenitude, embora
tenhamos identificado resultados que permitam o desenvolvimento de pesquisas futuras sobre
o tema.

Sobre a hipdtese H3, relacionada a governanga corporativa, ndo identificamos uma
maior probabilidade de escolha pelo pagamento na forma de JSCP quando a empresa esta
classificada em niveis diferenciados, que remetam a boas praticas de governanga corporativa.
A classifica¢do e o comprometimento com as boas praticas nao se mostrou significativo a ponto
de influenciar na preferéncia por JSCP.

Ja para a H4 identificamos que o tamanho impacta significativamente a decisdo pelo
pagamento de JSCP nas empresas financeiras, e se percebe que o nivel de governanca

corporativa classificado como NM tenha uma maior probabilidade de pagamento, embora nao
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tenhamos identificado significancia. Adicionalmente, para as empresas financeiras, ndo se
observa significincia para a varidvel PJ, o que sugere que a presenca de um acionista PJ ndo
impacta a decisao pelo pagamento na forma de JSCP.

O fato de ndo termos identificado significancia estatistica para a presenca da variavel PJ
nas empresas financeiras refor¢ca o ponto levantado sobre o quanto a tributacdo pode ser
relevante para a tomada da decisdo nas empresas sobre a forma de pagamento da remuneragao
aos acionistas. Este resultado oferece uma contraprova ao sugerido neste estudo,uma vez que
encontramos significAncia nas empresas nao financeiras, quando a anélise consolidada nao
apresenta uma economia tributaria, diferentemente quando analisamos separadamente as
empresas financeiras, onde niao temos esse impacto tributério.

Adicionalmente, ainda observamos um elevado nimero de empresas que utilizam
somente o mecanismo de dividendos para a distribuicdo da riqueza aos acionistas, sendo que
no ano de 2009 este percentual era de 57% , se mantendo neste patamar, em 54% em 2015,
mesmo existindo vantagens tributarias para a empresa que opta pelo pagamento na forma de
JSCP.

Finalmente, com os objetivos propostos neste trabalho alcancados, incluimos as
sugestdes para estudos futuros.

O primeiro diz respeito a inclus@o de varidveis adicionais as utilizadas no presente
trabalho, com o intuito de encontrar resultadosadicionais que possam agregar ainda mais aos
achados até o presente momento.

Outra op¢do de estudos diz respeito ao intervalo utilizado. Como os JSCP estdo
presentes no cendrio brasileiro desde a promulgacdo da Lei n° 9.249/95, seria interessante
avaliar ao longo dos anos como evoluiu a aderéncia das empresas a distribuicdo de seus
dividendos através dessa op¢ao. Nesta mesma linha, outra op¢ao interessante de pesquisa trata
do limite legal utilizado pelas empresas. Como destacado no artigo de Ness Junior e Zani (2001)
a pouca utilizacdo dos JSCP pelas empresas devido ao elevado volume de dividas sobre o
assunto e pouca divulgacdo e esclarecimentos por parte dos 6rgdos governamentais, permite
uma atualiza¢do sobre uma tema, uma vez que, com o passar dos anos, temos um histérico de
mais de vinte anos desde a promulga¢do da Lei n® 9.249/95.

Ainda sob o aspecto de legislacdo, poderia ser efetuado um estudo mensurando os
impactos acerca do fim da "barriga de aluguel". Com a alterag¢do ocorrida através da MP 651
em 2014, convertida na Lei n® 13.043/14, que p0s fim a isenc¢do de tributagdo para as entidades

imunes, sugerimos, como estudos futuros, uma analise mais profunda do tema sendo possivel,
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inclusive, coletar uma base comparativa com um maior nimero de anos desde a sua alteragdo,
ocorrida em 2014.

Sob outro aspecto, € possivel avaliar a utilizacdo da governanca corporativa e a
utilizagdo da classificagdo dada pela BM&FBovespa. Como nao foram encontrados resultados
significativos sobre os diferentes niveis de classificacdo, seria interessante usar alguma
classificacdo distinta da BM&FBovespa, ou avaliar mais profundamente se de fato as empresas
que estdo classificadas com niveis diferenciados de governanca corporativa realmente estao

seguindo a todos os critérios que a norma recomenda.
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