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RESUMO

Este trabalho relaciona a estrutura de propriedadeempresas brasileiras de capital aberto
com a distribuicdo de Juros Sobre o Capital ProQIiRCP), de 1997 a 2008, através de
estimacdes Probit e Tobit com dados em painel. dasanovagdes deste estudo é analisar a
distribuicdo de JSCP sob a 6tica dos controladerseficiarios), e ndo somente da empresa
(investida). Constata-se que a distribuicdo de J3PPsar de reduzir a carga tributaria no
nivel da firma, enseja aliquotas variaveis de acooim a natureza juridica dos acionistas. Os
resultados empiricos sugerem que: a) a estruturprajwiedade afeta tanto a propensao
quanto o montante distribuido de JSCP; b) a presdagnvestidores institucionais aumenta
significativamente a distribuicdo de proventos emheiro através de JSCRis-a-vis
dividendos; c) desvios da relacdo “uma acédo — uto”vestdo positivamente relacionados
com a distribuicdo de JSCP; d) empresas maiords,lataativas, sujeitas a melhores praticas
de governanca corporativa e com maiores oportuagldeé crescimento tendem a distribuir

mais proventos em dinheiro via JSCP, pratica astaagmenta a riqueza dos acionistas.

Palavras-chave: Estrutura de Propriedade, Juros Sobre o Capitaprier Governanca

Corporativa.



ABSTRACT

This paper investigates the relationship betweenadthinership structure of Brazilian listed
firms and the payout of Interest on Equity Capffalros Sobre o Capital Proprio — JSCP) in
the period 1997 to 2008, employing panel data Prabd Tobit estimation. One major
contribution of this study is the analysis of JS@&out under the perspective of the
shareholders instead of the usual firm-based petispe We find that JSCP payout, despite
reducing the tax burden at the firm level, giveserio variable tax rates depending on the
nature of the shareholder. Empirical results sugiipes (a) the ownership structure influences
both the propensity and the amount paid out as ;J¥)Pthe presence of institutional
investors significantly increases cash distribigiamder the form of JSC#s-a-vis cash
dividend payouts; (c) deviations from the “one-ghane-vote rule” are positively related to
JSCP payout; (d) firms that are bigger, more pmbfé, present better governance practices,
and have more growth opportunities tend to payoatenctash as JSCP, a practice that

increases shareholders’ wealth.

Keywords: Ownership Structure, Interest on Equity Capitaigrate Governance.
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1. INTRODUCAO

A relacdo entre a estrutura de propriedade e aildigfio de proventos é
relativamente recente no meio académico. Os prmestudos sobre o tema sugeriram que 0
pagamento de dividendos reduz o problema de agémciee acionistas e gestores
(Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Gomes, 2000)posgue apenas recentemente atentou-se
para o fato de as distribuicdes de proventos néigatambém o problema de agéncia entre
acionistas majoritarios e minoritarios (ShleiferVeshny, 1997; La Portet al, 2000;
Claessenst al, 2002; Faccicet al, 2001; Truong e Heaney, 2007). Na medida em quee um
maior parte dos lucros € distribuida, haveria umlad vantagem para 0s acionistas: i) 0s
gestores selecionariam melhor os projetos de imvesto da firma, reduzindo o risco de

superinvestimentooerinvestmentii) ocorreria uma reducéo dos custos de momterso.

A partir das publicacbes de Easterbrook (1984)rnsele (1986), o tema politica de
dividendos ganhou uma acepcéao diferente, voltadagsaconflitos de interesse existentes no
contexto da firma. Uma vertente importante de extuaborda a influéncia do sistema legal
sobre a protecdo aos investidores (La Perttal, 1998) e sobre as decisbes da firma, em
especial a distribuicdo de proventos (La Pettal, 2000). Nos sistemas baseados no direito
civil francés {renchcivil law), onde o Brasil se inclui, em média a concentragionaria €
maior, 0 que se caracteriza em uma espécie deadédssacionistas diante do baixo grau de
protecdo aos investidores (La Poetaal, 1998). Este fato enseja um problema de agéncia
adicional: os acionistas controladores podem exeatieidades que resultem em beneficio
proprio, mediante expropriacdo dos demais aciamigiasas atividades podem ser, e muitas
vezes 0 sao, licitas. Neste contexto, a estrutar@rdpriedade, com suas especificidades
quanto a natureza dos acionistas e as proporcd®e 88 capitais votante e total, pode
resultar em custos adicionais aos acionistas, rae@elo risco de expropriacdo. Esse
problema também ficou conhecido na literatura pelmotunneling(Johnsoret al, 2000), e
caracteriza uma situacdo em que os controladoresgagam em atividades, licitas ou néo,

com o intuito de extrair riqueza para Si mesmos.

Empiricamente, ha evidéncias de que os pagameptavidlendos sdo maiores, em
média, nos paises onde ha elevada protecdo legacamnistas minoritarios, suportando a
hipotese de que os minoritarios utilizam seus reaiggoderes para extrair das empresas
montantes maiores de dividendos (hipétese conse@@uoutcome hyphotesige La Porta
et al, 2000). Evidéncias favoraveis a hipotese resulta@sobém foram encontradas no
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recente trabalho de Brockman e Unlu (2011). Em ighosa essa idéia, Mitton (2004)
argumenta que € exatamente nos paises onde ndo kistama de governancga corporativa
eficaz que os individuos deveriam perceber o ridgcexpropriacdo e dar mais valor aos
dividendos, o que corroboraria com a hipétese gulgsto, ousubstitute hyphotes{ta Porta

et al, 2000).

Muitos paises, ao perceberem o problema de agéntria acionistas controladores e
minoritarios, utilizam ferramentas regulatoriasgpanitigar o risco de expropriacdo. Uma das
mais comuns € a imposicdo de dividendos minimogatidrios (La Porteet al, 2000),
mecanismo regulatério adotado, inclusive, no Bfra€ll reflexo direto da imposicdo de
dividendos mandatdérios € a reducdo do fluxo deackixe da empresa, o que dificulta que
controladores obtenham beneficios privados atraeésitividades deéunneling Por outro
lado, a obrigatoriedade do pagamento de divideadosenta a necessidade de financiamento
externo, colocando em risco a execucao de projetddveis para a empresa (Myers e Majluf,
1984). Este efeito colateral se torna mais grawelaaiguando sédo analisados paises com
sistemas juridicos inspirados no direito cieiv{l law), que frequentemente apresentam, além
da baixa protecéo aos acionistas minoritarios,dogiau de protecéo aos credores (La Rairta
al., 1998). Se ha menor protecdo aos credores, 0 nacooncessdo de crédito é maior,
portanto. Sendo maior este risco, maior sera adaxXaros exigida pelo emprestador, 0 que,
do ponto de vista da empresa, aumenta o custoaecfamento externo.

A relacdo estreita entre 0 ambiente institucionpbBtica de dividendos é que, em
paises como o Brasil, onde tanto a carga tributgtianto o custo do dinheiro séo
comparativamente altos, o0s lucros gerados intememeela empresa assumem uma
importancia ainda maior, colocando em cheque aiviefatle da obrigatoriedade na
distribuicdo de dividendos. Martins (2010) encomtrevidéncias que as empresas com
melhores oportunidades de investimentos usam noaisniente subterfugios legais para
reduzir os dividendos minimos obrigatérios. Esfm tde argumento sugere que, em um
ambiente de baixa protecdo aos credores, altas @exguros, mercado de capitais ainda
incipiente, e, portanto, sérias restricdes finaaseias empresas contornam a legislacéo
pertinente aos dividendos minimos obrigatoriosateé a suprir a lacuna de financiamento

externo.

! Da amostra total de 46 paises de La Pettal.. (2000), 5 possuiam, a época, imposicdes regudatdate
pagamento minimo de dividendos: Brasil, Chile, Gdéa, Grécia e Venezuela.
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Além das j& referidas peculiaridades envolvendo ratiga de distribuicdo de
proventos, a legislacdo brasileira, a partir ddagém da Lei n® 9.249/1995 (BRASIL, 1995),
introduziu o conceito de "Juros Sobre o CapitalpRod (Juros Sobre o Capital Préprio —
doravante JSCP). Este normativo, em seu artigd/9° permitiu as empresas imputar os juros
pagos a titulo de remuneracdo do capital proprivadar dos dividendos de que trata o art.
202 da Lei n°® 6.404/76, conhecida como a “Lei daséslades por A¢gbes”. Com vantagens
fiscais evidentes, a distribuicdo de proventos @mhairo no Brasil passou a ter um novo
instrumento, aparentemente eficaz diante de umeatgempresarial de tributacdo elevada e

de falta de opcdes legais para a execuc¢ao de umgjataento tributario adequado.

Apesar das notorias vantagens do uso de JSCP ébudgsio de proventos,
elucidadas, inclusive, por exemplificagcbes numérioaste estudo, ainda é relativamente
baixo o percentual de empresas que distribuem mewentos sob essa forma. Da amostra
total de 857 ativos elegiveis, o percentual médiativos que distribuiram proventos sob a
forma de JSCP durante o ano variou de 6% (199%y@a(®008). Foi apenas a partir de 2005
que a distribuicdo de JSCP ganhou representatejdadnesmo assim, aproximadamente
45% dos ativos elegiveis a distribuicdo de provenia JSCP ainda distribuem seus lucros
exclusivamente via dividendos. Vale lembrar que éstma de distribuicdo de lucros nao
permite deducdo da base de calculo de impostositeilmocdes no nivel da empresa, ao

contrario dos JSCP.

Como possiveis explicacfes para a baixa adocaagknentos de JSCP no Brasil,
sdo encontrados diversos argumentos na literajufarmacdo de habito das firmas e dos
investidores (Carvalho, 2003); ii) falta de umgulamentacdo um pouco mais detalhada
acerca da matéria (Costagral, 2004; Silvaet al, 2006); iii) desconhecimento por parte de
determinadas companhias abertas no computo de d8@mPmputacio destes aos dividendos
minimos obrigatérios (Costa Jet al, 2004); iv) risco de transitoriedade da legislacao
(Carvalho, 2003); v) falta de padronizac&o no im&iato e na evidenciacao contabil dos JSCP
(Silva et al, 2006); vi) caracteristicas inerentes exclusivameao controlador das
companhias (Rangel e da SiM2007; Malaquiaset al, 2007); vii) escassez de pesquisas

académicas e publicacdes técnicas (Stva, 2006).

Neste estudo, investiga-se a estrutura de proglteedamo um possivel determinante
da distribuicdo de JSCP no Brasil, consoante conussicativas baseadas nos interesses
potencialmente conflitantes dos controladores (BRlegal., 2007; Malaquiagt al, 2007).

Por meio de exemplificagbes numéricas, constauseas vantagens dos JSCP podem ou
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nao ocorrer para investidores pessoa juridica,assqque, para acionistas pessoa fisica e
entidades associativas de investimentos, a digtébwtima € de 100% de seus proventos em
dinheiro sob a forma de JSCP, desde que nao wsapabviamente, o limite imposto pela
legislacd4. No que se refere aos beneficiarios pessoa jaridi@nalise deve levar em conta
outros fatores, como a existéncia de base negadiraa tributacdo e a incidéncia ou ndo do
adicional de 10% de Imposto de Renda. Como o étmponto de vista tributario depende
da natureza juridica do beneficiario, as decisdbsesa distribuicdo de dividendes-a-vis
JSCP devem ser analisadas considerando as eddadiéis do(s) controlador(es). Nesse
ponto, esta pesquisa € um avanco para um melhemdémtento de por que muitas empresas
gue distribuem recorrentemente proventos em diolags seus acionistas ndao estao optando
pelos JSCP no Brasil. Mostra-se que, quando o @adtr ndo possui incentivo pecuniario
com a distribuicdo de JSCP, a probabilidade derécoia de politicas destruidoras de valor
aumenta, o que implica conseqiiéncias indesejaws @s acionistas minoritarios dessas
empresas.
1.1.PROBLEMA DE PESQUISA

Diante desses aspectos tedricos, este trabalhmedassim seu problema de pesquisa:
a estrutura de propriedade no Brasil, levando entacos aspectos tributarios peculiares a
natureza do acionista controlador, afeta a disg@mu de JSCP das empresas de capital
aberto?

1.2.0BJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

Para responder a esta pergunta, é definido o geglijetivo geral: analisar, tedrica e
empiricamente, a distribuicdo de proventos em dioheom o objetivo de relacionar essa
deciséo estratégica com a estrutura de propriegladen os incentivos criados pela legislacéo

fiscal e societéaria brasileira.
Para atingir o objetivo geral, foram definidos egugntes objetivos especificos:

- Sintetizar como a legislacao tributaria brasdlemo tocante aos JSCP, diferencia o

beneficio liquido dos acionistas de acordo comaeansiureza juridica,

- Apresentar exemplos praticos em que uma empipetética distribui proventos em
dinheiro a seus acionistas via dividendos ou JSCRyaliar a economia (deseconomia)

tributaria auferida através do uso de JSCP pagaetifes grupos de beneficiarios;

% Na prética, as vantagens dos JSCP estéo relaammatn a utilizacdo de outros beneficios fiscaima as
despesas financeiras. Os resultados da analisévaniaitia sugerem que o montante de JSCP distrib&ido
negativamente relacionado com as despesas finasceipositivamente relacionado com a depreciagdo do
ativos.
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- Demonstrar, ao longo do tempo, como evoluiu aidiscdo de JSCP no Brasil;

- Analisar a influéncia da estrutura de propriedaddlistribuicdo de JSCP em dois

aspectos distintos: i) propensao a distribuirmigntante total distribuido.

~

- Avaliar a sensibilidade dos resultados da anatsdtivariada a aplicacdo de
diferentes varidveisproxies incluindo quatro alternativas distintas de meagéio da
distribuicdo de JSCP.

1.3.JUSTIFICATIVA E ORIGINALIDADE

O tema deste estudo € importante por tratar de queatdo central de governanca
corporativa no mercado de capitais brasileiro. e tdeste estudo € que muitas firmas podem
nao estar gozando dos beneficios fiscais dos J&&&mente porque a legislacao tributaria

desincentiva seus controladores a fazé-lo.

Esse trabalho inova e aprofunda a analise em algum#tos importantes.
Primeiramente, aborda-se a distribuicdo de JSCRigiilta dos beneficiarios (acionistas), e
nao dos pagadores (empresas investidas) como éreamel visto. Em segundo lugar, como
reflexo de potenciais problemas de mensuracéaj-seauma variavel que mede a razao entre
o montante distribuido e 0 maximo permitido pelgidecdo (JSCP_JSCP*), que permite
mensurar de forma mais assertiva o tamanho do ibenéécal auferido por cada firma via
JSCP. Por fim, séo realizados diversas analiseem&bilidade que permitem uma melhor e
mais fidedigna avaliacao dos resultados encontrados

1.4.SINTESE DOSRESULTADOS

Os exemplos préaticos de uma distribuicdo hipotétieadividendos ou JSCP para
diferentes beneficiarios revelou que a distribuig@aJSCP aumenta o valor da firmateris
paribus Apesar disso, no nivel do acionista recebedoheneficiario, esta vantagem pode
desaparecer. Isso acontece no caso de acionigssapgridica tributadas pelo lucro real e
sujeitas ao adicional de IRPJ de 10%. Nestes casespnomia tributaria € negativa em
9,25%, montante equivalente a aliquota de PIS el®cidente sobre as receitas oriundas
de JSCP nessas empresas. Este desequilibrio geeniiito de interesses, uma vez que, para
0S minoritarios pessoa fisica, a maximizacdo dergpseza ocorre sempre por meio de
pagamento de JSCP. No caso de seu ndo pagamenb@nefcios sao auferidos pelos
controladores, que pagam menos impostos. Essagr@ntretanto, traz impactos para a
riqueza dos demais acionistas da empresa, sujeito$as vezes, a aliquotas de tributacédo
diferentes. Como resultado, grupos de beneficiatesfavorecidos por essa politica devem
negociar o ativo com desagio, ou seja, exigir uémyo proporcional a perda de rigueza.
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No caso de investidores pessoa fisica e entideskciativas de investimentos, o
beneficio liquido da distribuicdo de lucros via PS€n relacdo a distribuicdo via dividendos
e de 19% e 34%, respectivamente, que correspondencatante de impostos que €
economizado por meio dessa modalidade de distébuiblessas empresas, ocorre uma
convergéncia entre os interesses monetarios daesajpios acionistas controladores e dos

acionistas minoritarios.

Na analise multivariada, os resultados em geratoboraram com a expectativa
inicial. Constatou-se que a presenca de fundosilstimento e Entidades de Previdéncia
Complementar (fechadas ou abertas) com mais deoS€apital votante aumenta a propensao
de uma empresa média distribuir JSCP, com signified estatistica robusta a diversas
especificacdes. Além disso, essas empresas utitieaforma mais contundente os beneficios
propiciados pela legislacdo fiscal e societariasitgma, medido por quatro variaveis
dependentes distintas, incluindo a razao entreaatimlade distribuida (JSCP) e a quantidade
méaxima permitida pela legislacdo (JSCP*). No mesamiido, a presenca de pessoas fisicas e
de 6rgaos de governo no controle também sugeredistrdbuicdo de proventos em dinheiro
criadora de valor, porém esse resultado s6 € @tathente significante em alguns modelos.
Os resultados sugerem também que o tamanho daipegéo dos controladores no capital
votante n&o influencia a distribuicdo de JSCP.dbro lado, os desvios de direito entre o
capital votante e o capital total estdo positivameslacionados com a distribuicdo de JSCP.

Outras evidéncias empiricas deste estudo sugerenagjempresas pertencentes aos
niveis mais rigidos de governanca corporativa (Niive Novo Mercado) distribuem mais
JSCP que as demais, o que corrobora com a “hipémssequéncia” de La Portd al.
(2000). Destaca-se que esse efeito desapareceagsaandncluidas as empresas listadas no
Nivel | de governanca corporativa, sugerindo gque aé/el, ao menos no que se refere as
boas praticas na distribuicdo de proventos em dmhestad mais proximo do mercado

tradicional do que dos niveis diferenciados de gwm;a corporativa da BM&F Bovespa.

Em conjunto, as evidéncias apontam que a presemgaomtroladores influencia a
distribuicdo de proventos em dinheiro no Brasil,sme controlando para os efeitos de
tamanho, lucratividade, beneficios fiscais ndoipatniais, oportunidades de investimento e
governanga corporativa.

1.5.CONTRIBUICOES E DELIMITACOES
Essa dissertacao contribui para o estudo de gawneorporativa e distribuicdo de

proventos sob diversos prismas. No campo tedriesa gpesquisa permite um melhor
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entendimento da influéncia da estrutura de propdedsobre as decisdes de distribuicdo de
JSCP das empresas, que afetam diretamente tantbutagdo arrecadada pelo governo
quanto o valor das firmas. Em termos praticos, estelo sugere politicas de distribuicdo de
proventos em dinheiro para que as empresas alinbepagamento de proventos a
maximizagdo da riqueza dos acionistas. Por fimyoolyio final desta pesquisa pode servir
também de insumo para 6rgdos reguladores, que Jmwderegar novos elementos na
avaliacao dos impactos da legislacao vigente sobigueza dos acionistas e o valor potencial
das firmas. Nesse caso, o poder publico poderiatignar, debater e eventualmente até
mesmo reavaliar leis e normas, no sentido de faanentdesenvolvimento do mercado de

capitais brasileiro.

Apesar das inumeras implicacdes sugeridas portedialho, ressalta-se o tema de
analise é extremamente amplo e complexo, e seuml@snentos estdo longe de serem
esgotados. Além disso, por abranger temas pouadagkis na &rea de financas corporativas,
notadamente questdes de direito tributario e swoieta abordagem deste trabalho é
direcionada aos aspectos afins a financas corpasatileixando em segundo plano aspectos
nao menos importantes de direito societario e tiiiim Finalmente, os modelos empiricos
obedecem a critérios especificos de amostrageratacel estimacdo dos dados, os quais
demandam pesquisas futuras para avaliar critéttesnativos e comparar seus resultados

com 0s aqui encontrados.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1.POLITICA DE DISTRIBUICAO DE PROVENTOS

Uma das decisdes gerenciais mais importantes resleg empresas diz respeito a
destinacéo dos lucros gerados pela atuacdo da fionmaercado. Se por um lado 0s recursos
gerados internamente pela atividade da empresarpsde distribuidos aos acionistas, por
outro eles podem ser reinvestidos na prépria aidedempresarial, financiando projetos
supostamente rentaveis. Ha, ainda, outra questporiamte: se a opcdo mais favoravel é
distribuir lucros, em que magnitude a empresa destebui-los a seus sécios? Apesar de néo
haver consenso sobre a existéncia de uma politcaistribuicdo 6tima para todas as
empresas, é factual que essa decisdo deve sedpapaia reflexo que ela trara na riqueza dos

acionistas.

Esta secéo analisa a politica de distribuicdo degmtos em dinheiro sob dois prismas
distintos. A primeira sec¢éo trata de forma resundda principais teorias que surgiram na
literatura sobre o tema, destacando alguns depsawspais autores. J& a segunda sec¢éo trata
das evidéncias empiricas, buscando resumir algosigncipais trabalhos realizados tanto
no Brasil quanto no exterior. Destaca-se que asmpras de acdes, mesmo sendo uma
pratica comum de distribuicdo de lucros no meradel@cbes brasileiro, fogem do escopo
deste trabalho, e por isso sao colocadas em seglemimna revisao de literatura.

2.1.1. TEORIA

No meio académico, grande atencdo tem sido dad@maa nas ultimas décadas,
principalmente apds a publicacdo do trabalho caigie Modigliani e Miller (1961), que veio
a se tornar um paradigma em financas corporatiaste artigo, os autores sugerem que a
politica de dividendos seria irrelevante no quegéamo valor da firma. Calcados nos
pressupostos de mercados completos, simetria demafdes e auséncia de custos de
transacédo, ao se separar as decisdes de investimelet financiamento, o valor da empresa
seria determinado Unica e exclusivamente pelo rretalos investimentos realizados, néo
importando a estrutura de capital adotada paradiados. Como exemplo, 0s autores citam
gue o pagamento de dividendos reduz o valor daesapro mesmo montante da distribuicéo,
e 0s beneficiarios passariam a ter um ativo de mealor e mais recursos financeiros, sendo

gue sua riqueza permaneceria inalterada.

Nas décadas seguintes ao trabalho de Modigliani ikerM(1961), diversas

ramificacbes tedricas surgiram na tentativa denserporar imperfeicoes de mercado a
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politica de distribuicAo de proventos das empre3ads grandes correntes principais
alcancaram destaque na literatura: custos de g@msaustos de agéncia e assimetria de
informacdes. Os topicos a seguir descreverdo suarite os principais enfoques e trabalhos

de cada uma dessas correntes tedricas.
2.1.1.1. CUSTOS DE TRANSACAO

Segundo os tedricos da corrente que enfatiza descde transacgéo, estes afetariam
diretamente a forma com que a empresa toma decssdime dividendos. Isto inclui, na
pratica, a diferenca de custos entre a distribuigoproventos em dinheiro e formas
equivalentes de distribuicdo de lucros, como recamie acbes e bonificac8e@llen e
Michaely, 2002). Como as formas de distribuicadwtgos apresentam tratamentos fiscais
diferenciados na maioria dos paises, muitos artiglasionam esse diferencial de aliquotas de
impostos com o valor das firmas, determinando,npeio da minimizacao da carga tributaria,

0 gue seria a politica de dividendos mais benéficaacionistas.

Notadamente, a tributacdo € um dos componentes impisrtantes dos custos de
transacdo. Morck e Yeung (2005) sugerem que redugés aliquotas de imposto devem
aumentar a quantidade de dividendos distribuidederis paribus Este argumento €
sustentado também pelos resultados sdavey realizada por Brav, Graham, Harvey e
Michaely (2005), que apontam as questbes tribstadamo sendo o segundo fator
considerado no estabelecimento de uma politicavitteddos pelas empresas americanas.

Diversos trabalhos, entretanto, avaliam que ascpgde distribuicdo ocorrem em
desencontro com as praticas menos onerosas do g@nista tributario. Black (1976), nesse
sentido, cunhou a expressao que ficou conheciddaenatura como dividend puzzle Nos
EUA, onde os impostos sobre dividendos sdo maoegue os impostos sobre ganhos de
capital, por que as empresas distribuem tantoseptos sob a forma de dividendos em
dinheiro — cerca de 50% do lucro liquido total dagresas? Esta questdo, embora ainda nao
solucionada, é frequentemente explicada pela ideigue o sinal emitido pelas empresas
através de dividendos s6 é informativo em um antbieom alta taxacdo nos dividendos
(Bhattacharya, 1979; John e Willians, 1985).

® A andlise de recompra de acdes e bonificacdes fmgeescopo deste trabalho, que foca sua anélise
exclusivamente nas formas de distribuicdo de ptogeam dinheirodash dividendsabrangidas pela legislacéo
brasileira. Apesar disso, € importante que essasafo alternativas de distribuicdo de lucros sejatarglidas
como partes de um conceito mais amplo e abranggunes a politica de dividendadividend policy.
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2.1.1.2. PROBLEMAS DE AGENCIA

A segunda corrente tedrica para decisfes relacsradividendos enfatiza o conceito
de custos de agéncia. Jensen e Meckling (197&7), 8m seu estudo seminal, destacam que
0s custos de agéncia séo tao reais quanto qualgtrer custo ja avaliado pela organizacao.
Eles sao influenciados, entre outras coisas, ptsutos das empresas e pelas leis que os
regem, especialmente no que tange aos incentivieslosr em contrato pelas partes

relacionadas.

Os defensores desse arcabouco teorico preconizanfirquas com fluxos de caixa
livres substanciais tenderdo a sobreinvestir, @uedt projetos com valor presente liquido
(VPL) negativo. Em firmas com problema de supemstivéento @verinvestmentlaumentos
nas distribuicbes de dividendos tenderiam a aumeatavalor da firma, visto que
ocasionariam uma maior seletividade nos projetosingdestimento. Easterbrook (1984)
argumentou que a distribuicdo de dividendos dimoéiuxo de caixa livre dos gestores e,
portanto, os custos de monitoramento e o problesnavdrsao ao risco dos gestores seriam
menored Além disso, a distribuicdo de lucros aos aciasiseduz o conflito de interesses
entre acionistas controladores e minoritarios @en$986; Gomes, 2000), ja que 0S recursos
internos podem ser utilizados para financiar pogjgiouco rentaveis do ponto de vista da
firma, mas que oferecem beneficios privados acs sentroladores.

Na presenca de custos de agéncia, uma das preeip@es para reduzir seus efeitos é
a imposicéao de leis (La Portaal, 2000), o que ocorre tanto no ambiente corporajiemto
no ambito regulatério. Alguns paises adotam os eldas) dividendos mandatérios, que
funcionam como uma distribuicdo compulséria de draedo dos lucros, com o intuito de
coibir a expropriacdo de minoritarios. Essa adogggulatoria € uma consequéncia de
mecanismos ineficientes de protecdo aos aciomsitaaritarios, caracteristicas normalmente
observadas nos paises com sistema legal baseatiieito civil, oucivil law (La Portaet al,
2000).

2.1.1.3. ASSIMETRIA DE INFORMAQC)ES

Finalmente, os modelos de assimetria de informagdoeam em dois aspectos
principais: sinalizacdo (Miller e Rock, 1985; Ptieg e Garrett, 2000) e pecking order
(Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984). Os modelosivtos de assimetria informacional

* A contribuicdo teérica de Easterbrook (1984) ajadantender, ao menos parcialmente, a razdo pelo qu
empresas distribuem dividendos e levantam cagitallaneamente, questdo que foi levantada origieaten
por Miller e Rock (1985).
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pressupdem que 0 gestor possui muito mais inforesagdbre a firma do que acionistas e
credores, 0 que pode levar ao problema de subimegb (inderinvestmet Este problema
sera nitidamente maior quando maior for a dispdedaformacional entre as partes, ou seja,
quanto maior for g@ap entre o que os administradores sabem e o queras pRteressadas

sabem sobre as verdadeiras caracteristicas dasampre

Segundo os defensores daecking order as firmas financiam seus novos
investimentos minimizando custos oriundos de ads@nde informacdes. Utilizam, pois,
recursos financeiros na seguinte ordem: i) lucetislos; ii) divida de baixo risco; iii) divida
de alto risco; iv) emissao de acbes (Myers, 1984einvestimento dos lucros gerados seria,
assim, a fonte de financiamento preferencial desoges, o que consagraria um percentual

menor dos lucrogp@you) distribuido aos acionistas.

Um segundo grupo de modelos criados a partir d@atea assimetria informacional
gira em torno da sinalizagdo (Kalay, 1980; MillelReck, 1985). Segundo esta corrente
tedrica, o ato de pagar, quanto e quando pagatetigibs gera um sinal ao mercado sobre as
perspectivas dos gestores, 0s quais possuem nfi@inatdes sobre o negocio do que 0s
acionistas. Se a empresa ndo paga ou paga pouderdio, pode haver um sinal implicito
nessa atitude de que a empresa possui diversostggajom VPL positivo disponiveis.
Entretanto, pode ocorrer uma segunda interpretacive a divulgacdo de dividendos,
especialmente quando do anuncio de politicas deme@ de acdes: de que a empresa, cujos
gestores tém mais informacdes que o restante doadwresta subavaliada, aproveitando a

oportunidade de mercadmérket timing)ara adquirir suas acées a um preco maodico.

Para Miller e Rock (1985), o anuncio de dividengas parte das firmas contém
informacao sobre seus provaveis lucros futuroseBsa “rota indireta”, os dividendos podem
adquirir um importante contetdo informacional, esgntando um sinal com capacidade
preditiva do desempenho das firmas em periodosolsitiNa literatura, este assunto ficou
conhecido como o contetdo informacional dos diwisn{nformation content of dividenjls
Segundo esta teoria, 0s gestores utilizam variag@eslividendos como forma de sinalizar ao
mercado mudancas na lucratividade futura da emp8sguindo esta mesma linha, Smart,
Megginson e Gitman (2004) afirmam que os gestoeegdeim a aumentar os dividendos
regulares somente quando esperam fluxos de cafi@estes para pagar os dividendos e

honrar as necessidades financeiras da firma.
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2.1.1.4. DIVIDENDOS MINIMOS OBRIGATORIOS

Muitos paises emergentes, ou em desenvolvimeritizaat ferramentas regulatorias
para mitigar o problema de expropriacdo de minwogaUma das principais é a imposicao de
dividendos minimos obrigatérios (La Poghal, 2000), regulamentacdo adotada, inclusive,
no Brasil. Um dos reflexos da imposi¢éo de dividenthandatorios é a reducgéo do fluxo de
caixa livre da empresa, 0 que reduz o risco de apigecursos da empresa sejam mal
administrados. Todavia, essa medida gera tambémifeito colateral, que € a racionalizacao
de recursos financeiros. Quando as firmas encordificnldades para obter fundos externos,
necessarios para financiar seus investimentoseiasdé dividendos minimos obrigatérios

podem acabar por penalizar os acionistas, ao ohw@sotegé-los.

No Brasil, ha evidéncias de que a imposicdo deddhdos minimos obrigatérios
possui um custo muito alto. Martins (2010) sugere as restricdes financeiras e o alto custo
de financiamento externo fazem com que as empraHaem mecanismos legais para

distribuir proventos em magnitude menor que o gtevem seus estatutos.

Além do aspecto corporativo, mecanismos de proteg acionistas e credores
afetam também o ambiente institucional e a ofeztarddito de uma economia. O estudo de
La Portaet al. (1998) constatou que a protecdo legal a acionisiagritarios e credores é um
determinante significante do desenvolvimento ddesia financeiro dos paiSesAssim,
dependendo do sistema legal que rege as leis depeas, e os diferentes graus de protecéo
que dela decorrem, maior ou menor sera 0 espagd queg recursos sejam extraidos das
empresas em prol de seus acionistas controladdestes casos, a distribuicdo de lucros pode

ser uma pratica efetiva de protecdo aos minorgario
2.1.2. PECULIARIDADES DO BRASIL

Como visto na secdo anterior, a decisado de sébdistproventos (e quanto distribuir)
ja é complexa por si s6, e um conjunto de estueldscbs e empiricos surgiu na literatura
para tentar explicar as praticas adotadas pelasesagp No Brasil, essa decisdo € ainda mais
complicada, pelo fato de a legislacdo permitir,ddea promulgacdo da Lei n°® 9.249/1995
(BRASIL, 1995), a distribuicdo de Juros sobre o i2ah@Proprio (JSCP). Esta forma de

® Os autores observam neste estudo que a origesisiesas legais de cada pai®hmon Lawou Civil Law)
afeta diretamente o desenvolvimento dos sistenmasdeiros locais, através de distingdes na execdqQdo
contratos, protecéo a investidores e credorese entiros fatores. Paises que adotaram o direitaicooomo
base para suas jurisdicdes tendem a ter maiorga@os investidores; ja aqueles sistemas baseadtigeito
civil oferecem menor grau de blindagem a seus tid@es.
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distribuicdo de lucros € bastante semelhante awviledidos, porém, por ser tratada
contabilmente como uma despesa financeira, o mentistribuido é dedutivel da base de
calculo tanto do Imposto de Renda da Pessoa Jar(iR®J) quanto da Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL). Nas empresas tribasagelo lucro real, isso significa uma
desoneracdo de aproximadamente 34% sobre o mod&fuieos distribuidos aos acionistas.
Como os JSCP sao substitutos perfeitos dos dividepdra efeito dos dividendos minimos
obrigatorios vigentes no Brasil, seu uso se tommaortante em politicas de maximizacdo da

riqueza dos acionistas.

O fato de a distribuicdo de proventos sob a formaJ8CP ser facultativa, e néao
mandatoria, torna a politica de dividendos ainddsniatrigante. Apesar dos notdrios
beneficios fiscais, este estudo aponta que ap&iasis empresas que distribuem proventos
em dinheiro o fazem, em algum grau, sob a formaJ8€P. Esse comportamento
aparentemente destruidor de valor encontra algyossicativas na literatura, como os
custos de se mudar uma politica de distribuicAma possivel transitoriedade da legislacao
tocante aos JSCP, o que poderia inibir seu pagamEato € que 16 anos ja se passaram
desde a promulgacéo da Lei n° 9.249/1995, e nesimahde interrupcdo dessa faculdade de

distribuicdo de proventos as sociedades an6nintge so ambiente regulatorio.

Uma das inovagdes desse trabalho é abordar essliapdade brasileira sob a otica
dos beneficiarios (acionistas), e ndo dos pagaderapresas investidas) como é comumente
visto. Ver-se-a, no capitulo 3, que a legislac@siteira diferencia as aliquotas de retencao do
imposto na fonte de acordo com a natureza juridiicheneficiario, o que torna a estrutura de
propriedade das empresas um determinante potguenial a forma com que as empresas
distribuem seus proventos aos acionistas. Nessielgen mercado brasileiro se constitui em
um laboratorio natural para se estudar a distrémugle proventos em dinheiro por parte das
empresas, tanto pelo carater facultativo dos Ja@&entemente Unico no mundo, quanto
pela alta concentracdo aciondria nas empresasaagia tornando as decisdes dos gestores
sujeitas aos anseios dos controladores. Um detaltitarmais aprofundado dessas e de outras

guestdes relevantes do ambiente brasileiro sei@amnviscapitulo 3.
2.1.3. EVIDENCIAS EMPIRICAS

Uma enorme gama de evidéncias empiricas pode senteada sobre politica de
dividendos. Assim como na se¢ao de teoria, prioriza aqui estudos que abordam
especificamente a distribuicdo de proventos emeitioh deixando em segundo plano os
artigos que tratam de recompra de acfes. Boa @gartesumo da literatura diz respeito a
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corrente tedrica dos custos de transacao, especinmpostos, jA que a motivacdo dessa
dissertacdo € baseada em beneficios fiscais gepadoseio da distribuicdo de proventos em
dinheiro via JSCP.

Muitos estudos que abordam a interrelacéo entidedidos e tributacdo analisam os
precos das acbOes antes e no momento em que passarmeagociadasx-dividendosna
tentativa de mensurar quanto o mercado valoriza #sma de distribuicdo de lucros. Nos
EUA, Elton e Gruber (1970) examinaram os movimen®®recos em torno de datasede
dividendosentre 1966 e 1967. Os autores encontraram quedaqw preco das acdes foi, em
média, de 77,7% do valor distribuido de dividendowglicando que 22,3% dos dividendos
pagos ndo eram absorvidos pelo preco das acden. dSo, foi verificado que a magnitude
da queda estava associada ao tamanho do divideiy gugerindo um efeito clientela no

mercado americano.

No Brasil, diversos estudos semelhantes ao de ElGruber (1970) foram realizados.
Um dos primeiros foi elaborado por Brito e Riett981), testando o efeito clientela no
mercado brasileiro no periodo 1973-1976. Os automxluiram que, em 0Oposicdo ao
mercado de a¢bes norte-americano, no Brasil nd&x@draver qualquer associacao entre 0s
niveis marginais de tributacdo dos investidoress epieferéncias para a retencdo ou a
distribuicdo de dividendos. Anos mais tarde, Promyee Verdi (2003) constataram que houve
no Brasil retornos anormais positivos em tornodiasex-dividendosentre 1989 e 1993. Os
autores fortalecem o argumento de que isso naorideweorrer, uma vez que o valor
distribuido é deduzido de forma proporcional na;prdo ativo. Além de surpreendente, esse
efeito parece ser persistente no Brasil, ja queci&@moy e Verdi (2009) encontraram
resultados semelhantes e elencaram novas evidé&lectage o efeito clientela ndo se aplica no
mercado brasileiro. Em conjunto, essas evidéngasmtam que a reacdo do mercado ao
pagamento de dividendos é aparentemente irraciomaBrasil, e que, além disso, esses

efeitos séo parecem desaparecer ao longo do tempo.

Ainda levando em consideracdo o efeito dos imposwsre a distribuicdo de
proventos, porém com enfoque diferente, ProcianBple(1993) discutiram a possibilidade
de uma politica de dividendos que poderia prodsiitultaneamente uma transferéncia
liguida de recursos da tributagdo para os invegt#de um incentivo para aumento da liquidez
no mercado aciondrio. Os autores concluiram geengsesas que adotassem as suas politicas
sugeridas teriam um aumento substancial nos pag®acoes. O efeito clientela foi central

para esta nova forma de gerir dividendos, e, nease, a politica de dividendos seria
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relevante e maximizadora do valor da empresa. &rogie Snider (1994) observaram que as
alteracdes na legislacao tributaria sobre dividerelganhos de capital, em 1989, ofereceram
uma oportunidade para testar a maximizacao daz@jdes acionistas atraves do pagamento
de dividendos. Na época da mudanca da legislagiiwehuma inversao da carga fiscal: até
entdo os dividendos eram tributados e os ganhoapital n&o; a partir de 1990, os ganhos de
capital passaram a ser tributados e os dividendssapam a ser isentos de impostos. Os
autores identificaram que, para o periodo 1987-1888uanto os dividendos eram tributados,
o indice médio deayoutde dividendos foi de 25%. Ja no periodo 1990-1982ndo os
dividendos passaram a ser isentos de impostogjiceimédio depayoutfoi de 40%. Em
resumo, 0os autores concluiram que, apés a altedeg8mislacao tributaria no Brasil, houve
um aumento de pagamento de dividendos, mas elefordgin aumentados para o nivel de
100%, o que, segundo os autores, seria a taxa Afgaharam estes também que as empresas
que detinham um maior nimero de acionistas cowlods tiveram um aumento mais
significativo no indicepayout em relagdo as empresas que possuiam um Unicoisagio
controlador. Outras evidéncias de que a tributécém dos fatores que determinam a politica

de dividendos também foram encontradas no estuéwatéanoy (1996).

A identificacdo de uma politica de dividendos gaduz a carga tributaria € uma
questdo interessante. Normalmente, as evidéncigdrieas costumam ir de encontro a
expectativa tedrica. Desde Black (1976), esse des#no entre a alocacdo 6tima (do ponto de
vista tedrico) e a distribuicdo de proventos olmaavou efetivamente praticada ficou
conhecido como “quebra-cabecas”. No Brasil, ondeeaebimento de dividendos nédo é
tributado, mas os ganhos de capital sim, ProcidB096) questiona por que as empresas
recompram acdes e por qupayoutndo € maior do que o efetivamente praticado.

Enguanto no Brasil os ganhos de capital sdo &dng e os dividendos néo, nos EUA
ocorre fenbmeno exatamente oposto. Com o normaimeominadoJob Growth and
Taxpayer Relief Reconciliation Aadue entrou em vigor em 2003, houve uma mudanga na
legislacdo que rege os pagamentos de dividendoglieneiro, reduzindo a aliquota de
imposto para pessoas fisicas para um maximo de 06éstudo de Poterba (2004) estimou
que essa mudanca na legislacdo tributaria reduzieceita do governo em cerca de $23
bilhdes em 2004 e mais ainda nos anos seguintgsrisdo que mudancas nas aliquotas de

impostos ocasionam mudancgas também nas decisdgestoses das empresas.

Sobre o conteldo informacional dos dividendos, @omdificuldade em se testar

empiricamente alguns conceitos tedricos tem sidempecilho para que estudos surjam em
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maior nimero. Nos EUA, o estudo de Priestley e éiaf000) utilizou diversas medidas de
lucros nao esperados, dividendo permanente e madaog dividendos, e os autores
constataram que variacfes nos dividendos prop@wigpmouca informacdo sobre os lucros
futuros no curto prazo, mas que no longo prazosesadaveis apresentam uma relacéo
estatisticamente significativa. J& no Brasil, Ranoy e Verdi (2009) sugeriram que em
janelas proximas a divulgacao de dividendos ndecgados, houve um aumento anormal no
volume de negécios desses ativos, consistente cohipGtese de sinalizacioMais
recentemente, Cioffi e Fama (2010), utilizando adeto de Ohlson para avaliar empresas,
encontraram evidéncias de que os dividendos téito gfesitivo no valor das firmas, porém
que este efeito ndo pode ser atribuido a sinalizagédlucratividade futura. De um modo
geral, as evidéncias empiricas acerca das teorfiagnacionais dos dividendos parecem ser

bastante sensiveis ao método e a forma de mensutagges fendbmenos.

Outra gama de evidéncias empiricas sugere haverrelagio entre dividendos e o
valor da firma. Nossa e Nossa (2007) investigaradesempenho econdmico das empresas
listadas na Bovespa que distribuiram dividendoseoampraram suas a¢des no periodo 1995-
2004. Os autores encontraram evidéncias de que@esas que pagaram dividendos tiveram
comparativamente maiores retornos positivos em aadada amostra, em relacdo as demais
empresas. Em outro estudo, Mota e Eid Jr (2007)san@am o comportamento abvidend
payoutdas empresas listadas na Bovespa entre 2002 e RA85rés opcdes de distribuicao
(dividendos, JSCP e recompras de acdes), eles team@on evidéncias de que os dividendos
sao preferiveis aos JSCP, apesar de a ultima efesegantagem da deducao fiscal. Além
disso, a recompra de acdes € geralmente utiliza eim complemento aos dividendos e
JSCP, principalmente em funcdo dos seus customdsatdo mais elevados e da falta de

obrigacéao legal.

Ja Ferreira Jret al. (2010) investigaram os determinantes da politealididendos
nas empresas brasileiras. Seus resultados indicaen as empresas com melhores
oportunidades de crescimento tendem a pagar doidemenores e as grandes empresas
tendem a pagar dividendos maiores, sob a hipotespie elas enfrentam menos restricoes
futuras ao crédito bancéario. Os autores concluicara os dividendos sédo considerados

relevantes por parte das empresas brasileiras.

® Neste estudo, definem-se dividendos ndo antecipadmo aqueles definidos em reunido do conselho de
administracdo, cujo acontecimento ndo € previamamignciado ao mercado, ao contrario das reunibes
ordinarias de acionistas, que devem ser anunci@ataspelo menos oito dias de antecedéncia. A andlige
esses dois grupos permite diferenciar o efeitopdgsmentos de dividendos ja anunciados daquelgzésas”.
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Em umasurveyrealizada no Brasil, Benetti, Decourt e Terra d0@ocumentaram
gue 62,9% das empresas brasileiras pesquisadasamfipagar dividendos, uma parcela
maior do que relataram Graham e Harvey (2001), een @nostra de empresas norte-
americanas (53,9%). Mais recentemente, Décourt9j28plicou um questionario e obteve
retorno de executivos de 65 empresas. Cerca déo9d respondentes dessa pesquisa
acreditam que a politica de dividendos afeta orvddoempresa. O autor conclui que, apesar
do desejo de criar valor, os executivos nem seragmtam a politica de dividendos que
maximiza a riqueza do acionista, e dizem poucargmitar com o planejamento tributario

dos seus socios.

Por fim, no que tange aos dividendos minimos otiiges no Brasil, asurveyde
Décourt (2009) questionou os executivos sobre endopreferencial de pagamento dos
dividendos obrigatérios e qual o motivo desta pésfeia. Entre os respondentes, 59,68%
optaram pelos dividendos e 40,32% pelo JSCP. Desptaram por JSCP, a justificativa foi
tributaria em 100% dos casos. J4 a opcao pelodetictos teve como motivagdo os seguintes
fatores, ordenados de forma decrescente em imp@tanplanejamento tributario (33% das
respostas); ii) falta de beneficio tributario d&CP (25%) e iii) incapacidade de gerar JSCP
suficiente (25%).

2.2. ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Uma vez analisadas as principais correntes tedei@sdéncias empiricas relativas a
distribuicdo de proventos, parte-se agora paraadisanda estrutura de propriedade. Esta
representa um componente importante dos custosgéacia tanto entre acionistas e
executivos quando entre acionistas majoritariosimoritarios. Além disso, a estrutura de
propriedade exerce grande influéncia sobre as G@kcifinanceiras tomadas pelas firmas.
Tanto isso é verdade que um dos grandes probleengsv@rnanca corporativa apontados na
literatura € a disparidade entre o poder econbmeico poder de voto dos acionistas
controladores (IBGC, 2009). Quando ocorrem divet@n entre as participagbes nas
decisdes (controleyis-a-vis participacdes nos fluxos de caixa (resultado ewicd), as
decisGes tomadas pela empresa podem nédo resultadgima riqueza para seus acionistas,

mas sim em resultados favoraveis tdo somente aceatrsladores.

Além da teoria adjacente ao tema estrutura de ipdgife, exposta na subsecao
seguinte, sdo evidenciadas também as peculiariddestrutura de propriedade no Brasil,

especialmente no que se refere a concentracaoasaeian seus potenciais efeitos sobre as
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empresas. Ap0s, sdo expostas algumas das prinapaéncias sobre a estrutura de
propriedade e sua inter-relagdo com a politicaddehdos.

2.2.1. TEORIA

A presenca de acionistas controladores exerceéimfia sobre as decisGes da firma,
seja porque eles sdo os proprios executivos, sefu@ indicam os gestores ou participam
ativamente do processo decisério (La Pataal, 2000). Além disso, mesmo entre 0s
acionistas de uma mesma empresa pode haver igeressflitantes, o que é conhecido na
literatura como problema de agéncia entre acianisigoritarios e minoritarios (Facat al,
2001; Truong e Heaney, 2007).

Na literatura, apontam-se efeitos tanto positivoandp negativos para a presenca de
um grupo de controle nas empresas. O principaloefeisitivo € o chamado efeito-incentivo.
Segundo esse argumento, por terem muitos recurs@stidos na empresa, 0s grandes
acionistas teriam mais interesse em coletar infod®s e monitorar os gestores (Claesséns
al., 2002). Desta maneira, eles reduziriam ou mitgaro problema de agéncia existente

entre proprietarios e gestores.

Um segundo efeito da concentracdo acionaria é matha efeito-entrincheiramento.
Segundo Doidge (2004), este problema ocorre quasdionistas controladores, em fungao
de sua posicdo no processo decisOrio da empressgrpaa perseguir interesses proprios, em
detrimento dos demais acionistas. Desta formaneectracao acionaria pode representar um

potencial problema de agéncia entre acionistasrité@jos e minoritarios nas empresas.

Percebe-se, pelos dois efeitos citados acima, qestratura de propriedade das
empresas pode afetar o comportamento dos ges&resy conseguinte, as decisbes sobre
politica de dividendos. Um canal de extracdo deoraaibeneficios privados do controle é a
propria distribuicdo de dividendos: visando aufewim retorno maior, 0S acionistas
majoritarios podem preferir menores pagamentosidetdos, reduzindo o fluxo de caixa
dos minoritarios e auferindo ganhos através de msoa@s distintos de transferéncia de
recursos, como transagdes com partes relaciongalgemento a executivos, entre outros.

2.2.2. PECULIARIDADES DO BRASIL

O Brasil, assim como grande parte dos paises ctns legal descende do direito
civil francés, possui como caracteristica fundamlerte estrutura de propriedade a
concentracdo acionaria (La Poetaal, 2000). Em termos comparativos, o mercado breasilei

se assemelha mais aos mercados do Japado e da BEloomaental, e menos aos mercados
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dos EUA e do Reino Unido (Canellas e Leal, 2009e%ar disso, a concentragdo acionaria

vem se modificando ao longo do tempo. Na uUltimaadac o pais enfrentou uma onda de

reestruturacdes societarias, provocadas peladipagées e pela entrada de novos sécios nas
empresas do setor privado, notoriamente investdestrangeiros e investidores institucionais

(Silva, 2004).

Uma mudanca importante na legislacdo societariambiente societario brasileiro
ocorreu quando da entrada em vigor da Lei n°® 12803, conhecida também como a nova
Lei das Sociedades Andnimas. Até entdo, a legislpeémitia que as empresas emitissem até
2/3 do capital total sob a forma de agbes semtdieevoto (preferenciais). No limite, uma
empresa poderia exercer controle majoritario comnap 16,67% do capital total, o que
ensejava praticas de gestdo desalinhadas em telemisco e retorno do capital da empresa.
A partir da referida lei, a propor¢cédo de acOesrzndias e preferenciais passou de dois tercos
para 50%, porém somente para as novas compantgesébO estudo de Canellas e Leal
(2009) sugere que as empresas que abriram sealcg@s 0 ano de 2001 apresentam maior

dispersao na estrutura de controle.

Apesar das recentes transformacgfes, que incluerbétanma onda de abertura de
capital verificada entre 2004 e 2007, os dadosrdsente estudo ndo sugerem estar havendo
uma desconcentracdo acionéria no Brasil. Entre £92008, o percentual médio do capital
total mantido pelo maior acionista das empresastanotes da amostra foi de 48,0%. Entre
2004 e 2008, essa concentracao foi de 50,0%. Rdsslisemelhantes foram encontrados no
que se refere a soma do capital em poder dos doses acionistas individuais: 59,0% entre
1997 e 2008, e 60,5% entre 2004 e 2008. E impertaatientar que esses resultados
divergem dos encontrados por Canellas e Leal (208 argumentam estar havendo um
movimento de desconcentracdo acionaria no BrasilaVia, ha de se considerar que o estudo
destes autores abrangeu um periodo de tempo nmiEn@004 a 2006, 0 que enseja cautela

nas comparacoes.

No Brasil, como uma das consequéncias da concéntesgonaria, o préprio conceito
de governanca corporativa ganha um conotacao peculbois dos modernos conceitos de

governancga corporativa sao apresentados pela Gamds Valores Mobiliarios (CVM) e

" Apenas como informagao, os resultados do presstielo sugerem que os desvios de direito entrgitata
votante e o fluxo de caixa total tem se reduzidurdE1997 e 2008, a razéo capital votante sobrigatéqtal foi
de 1,51; entre 2004 e 2008, foi de 1,47. Estecefmitie ser atribuido em grande parte a Lei n° BiRB01, que
alterou a proporcao de acdes ordinarias e prefaisrae dois tercos para 50% para as novas congmadei
capital aberto.
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pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporat(BGC), que acabaram por criar 0s
codigos de praticas de governanca corporativaleirasi. No conceito adotado pela CVM,
governanca corporativa é o conjunto de praticas tgme como finalidade otimizar o

desempenho de uma companhia ao proteger o intedesdedas as partes, tais como
empregados, credores e investidores, facilitanskima o acesso ao capital (CVM, 2002). Ja
conforme o IBGC, governanga corporativa € o sistgmeb qual as sociedades sé&o
monitoradas, englobando o relacionamento entrenatés, conselho de administragéo,

diretoria, auditoria independente e conselho fid&GC, 2009).
2.2.3. EVIDENCIAS EMPIRICAS

Um dos estudos mais importantes publicados na dlltiécada sobre dividendos e
governanca corporativa foi o de La Paetaal. (2000). Analisando dados de empresas de 33
paises, em séri@s0ss sectionos autores encontraram evidéncias de que firmaoperam
em paises com melhor protecdo aos acionistas nérnos pagam mais dividendos, medidos
pelas razdes dividendo/fluxo de caixa, dividendwdudividend payoyte dividendo/vendas.
Os autores concluem, ainda, que nos paises conr gfaii@ncia da governanca corporativa
na protecdo aos acionistas os dividendos sdo ngepara as empresas de rapido crescimento,
0 que é condizente com a teoria do custo de opdede dos investimentos. Por outro lado,
empresas sediadas em paises com baixa protecdd peagam pouco dividendo,
independentemente do custo de oportunidade do atagistribuido. Esses resultados
corroboram com a hipotese consequénoiatcdome hyphotegisa qual preconiza que os
acionistas minoritarios utilizam seus maiores peslgrara extrair das empresas montantes

maiores de dividendos.

No Brasil, o estudo de Silva (2004) encontrou ewitks de que empresas com grande
separacao entre direitos de voto e fluxo de cax@asse do controlador, medida pelo capital
votante em relacdo ao capital total, apresentarrobdividend payout Outro resultado
encontrado foi que empresas com controle fam#iadém a apresentar memayoutquando
comparadas com aquelas com controle do governogsttangeiros ou de investidores
institucionais. Segundo o autor, sdo as empresatissque tendem a apresentar 0s maiores
payouts Além disso, os resultados sugerem que ha umgérelaversa entre concentracao de

controle e valor de mercado, medido pelo Q de Pobin

Silveira e Bellato (2006), em analise no mercadsitgiro no periodo de 1998 a 2003,
testaram a relacdo entre o excesso de poder denopmsse dos acionistas controladores e a
politica de distribuicdo de dividendos das compamhabertas brasileiras. Aplicando
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estimac¢des por minimos quadrados ordinarios (M@®)autores obtiveram resultados que
indicam que uma maior participacdo de poder de gotocontroladores tende a resultar em
uma politica de dividendos menos favoravel paraaisnistas, com menor indipayoute
menor taxa dalividend yield Apos verificarem a inconsisténcia dos estimadoedMQO
para os dados em questdo, os autores utilizarapedimentos de efeitos aleatérios e efeitos
fixos, porém o sinal dos coeficientes e a signiftia estatistica permaneceram 0s mesmos.

2.3. CONTEXTO BRASILEIRO

Além das caracteristicas peculiares de estruturgrdpriedade e distribuicdo de
dividendos, o ambiente institucional para as engme® Brasil € bastante singular também
no que se refere a incidéncia de impostos. Umartagem do jornal Valor Econdmico de 14
de junho de 2011 revela que os gastos das 200esaanpresas brasileiras de capital aberto
com auditorias e consultorias externas aumentou &3%2010. Grande parte desses gastos
provém de assessorias e consultorias tributarisestgatas as empresas, decorrentes
diretamente da complexidade e da onerosidade da td@vutaria brasileira. Isso demonstra a
necessidade das empresas em adquirir consultonEseeeres independentes de forma a
fomentar suas decisdes estratégicas, na busca digdce de custos e aumento de

lucratividade.

Nesta secédo, analisa-se a introducdo dos JSCP woradorma de remuneragao do
capital que produz beneficios fiscais importantesimbito da empresa e de seus acionistas.
Sera visto também como o valor da firma e, congegiieente, a riqueza dos acionistas, séo
maximizados na presenca de JSCP. Apds, sdo elasiddel forma breve as formas de
tributacdo da renda das empresas, pois estasnoitune a questdo fiscal dos JSCP. Por fim,
séo discriminadas e analisadas dentro da legisfagi e societéria brasileira as aliquotas de
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) para axipeis formas juridicas de acionistas,
de forma a elucidar os potenciais conflitos deregses e fomentar a elaboracéo das variaveis

de estrutura de propriedade no modelo empirico.
2.3.1. JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Como consequéncia do processo inflacionario bresitia década de 1980 e inicio da
seguinte, instituiu-se no Brasil a correcdo moreetdw balanco contabil, que visava preservar
o valor contabil dos bens, direitos e obrigacéessiwios, proprietarios ou acionistas (Santos,
2007). A correcdo monetéria se traduzia em umadgrética de contornar a deterioracéo da

moeda e de tornar comparaveis demonstracdes cantbediferentes periodos de tempo.
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Porém, com o advento do Plano Real e o conseqaertecimento da inflacdo, a correcdo
monetaria dos balancos foi extinta, mais preciséenes data de 31/12/1995.

Com a extingdo da correcdo monetaria, entrou ewr,vagpartir de 1° de janeiro de
1996, a Lei n® 9.249/1995 (Brasil, 1995), que idixmu o conceito de Juros Sobre o Capital
Préprid (doravante designado JSCP). Esta legislacdo, emasigo 9°, §7°, permitiu as
empresas imputar os juros pagos a titulo de rerag@erdo capital proprio ao valor dos
dividendos de que trata o art. 202 da Lei n° 64028, também conhecida por “Lei das
Sociedades por Acdes”. A integra dessa regulam@mtégexposta no Anexo | do presente

trabalho.

A partir do ano seguinte, 1997, o valor total da®$ pagos como remuneracdo do
capital préprio passou a ser limitado a um maximaldas vezes os lucros computados antes
da deducéo dos juros, ou de lucros acumuladossevessde lucros. Esta alteracédo obedeceu
ao disposto no art. 79 da Lei n® 9.430/1996 (BraSi®6).

Como sintese, a instituicdo dos JSCP representoineentivo fiscal para o capital
proprio, além do ja existente beneficio fiscal dadh. Este, por sinal, € amplamente utilizado
em outras partes do mundo; j& o mecanismo de JR€$Mmo com o esforco empregado na
pesquisa de legislacbes semelhantes, parece seexatgividade do Brasil, o que torna o
ambiente interno de politica de dividendos ainde mamplexo e peculiar.

Quanto a interpretacdo juridica, Neves (2007) raspia que os JSCP, apesar de
receberem o nome de “juros”, se assemelham maisdatdendos do que aos juros
propriamente ditos. A propria CVM, em sua delibé&mg® 207/96 (CVM, 1996), argumenta
que, no conceito de lucro da lei societaria, aibistdo de remuneracdo do capital proprio
configura distribuicdo de resultado e ndo desgdeda.além, o 6rgdo regulador afirma que se
esses juros nao forem tratados como distribuicAagedaltado, restar-se-a prejudicada a
comparabilidade entre os resultados das compardbastas e poderdo ser provocados

reflexos em todas as participacdes e destinactmdadas com base no lucro societério.
2.3.2. MAXIMIZAQAO DO VALOR DA FIRMA NA PRESENCA DE JSCP

Até agora, foram evidenciados aspectos teodricospareos de politica de distribuicdo
de proventos, estrutura de propriedade e o cas@yar brasileiro. Esta secdo avanca a

andlise ao apresentar uma analise do valor da fienaresenca de JSCP, de acordo com o
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modelo de Ness Jr e Zani (2001), que adaptou o lmddeMiller (1977) ao caso brasileiro. A
ideia é colocar de forma objetiva o impacto dos”S@bre o valor da firma.

Miller (1977) estendeu os modelos tedricos dassulas proposicdes de Modigliani e
Miller (1961, 1963), agregando os efeitos tribwtdrao rendimento dos investimentos da
pessoa fisica. O autor chegou a conclusdo queaswde a aliquota efetiva de imposto sobre
dividendos recebidos por pessoas fisicas (TS) gadp a aliquota incidente sobre os ativos
financeiros (TB) for igual ou superior a aliquotithposto de renda da pessoa juridica (TC),
nao haveria ganho pelo uso de capital de tercdtmisetanto, quando a aliquota conjunta de
imposto de renda da pessoa fisica (TS e TB) fodsadr a da pessoa juridica, permaneceria

a vantagem fiscal do endividamento.

O modelo de Miller (1977) sugere que o valor denfirna presenca de tributacdo
sobre as pessoas fisica e juridica, além de adgaiire os rendimentos dos ativos de renda

fixa, seja descrito pela seguinte equacao:

(1)

VL=VU+{L—a;nDa_T$}B

1-TB)

Sendo:

VL = Valor de mercado da empresa alavancada;

VU = Valor de mercado da empresa nao alavancada;

TC = Aliguota de imposto sobre pessoas juridicds)(P

TS = Aliquota de imposto sobre pessoas fisicas){PFs

TB = Aliquota de imposto sobre rendimento dosdgue renda fixa,;
B = Valor de mercado da divida.

Conclui-se, de (1), que o valor da empresa aunsartgre que a tributacdo dos juros
da pessoa fisica for inferior ao efeito combinado tdbutacdo na pessoa juridica e do
acionista na distribuicdo de dividendos. Nesse,casendividamento traria beneficios em

termos de riqueza para 0s acionistas.

No Brasil, em estudo comparando os beneficios tarims da distribuicdo de JSCP
aos da divida, Ness Junior e Zani (2001) incorponaa dedutibilidade dos JSCP ao modelo
de Miller (1977), adequando a precificacdo teddiaa firmas a nova realidade brasileira. Fica

8 Embora a referida Lei néo explicite o termo “Jusabre o Capital Préprio”, o documento ja evidengia os
juros tratam de remuneracéo do capital dos acami€) termo como € descrito foi utilizado pelosslegores
primeiramente na Lei n® 9.430, Art. 78, que reatifios limites de distribuicdo das empresas.
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implicita a ideia de que a possibilidade de as esgw obterem beneficios fiscais via JSCP

altera a propenséao das firmas a se endividarem.

Baseando-se nas aliquotas de distribuicdo de JSQORbse seus critérios de
dedutibilidade, os autores propuseram o seguinttelnale determinacao do valor da firma,

assumindo uma empresa sem divida:

VU = LAJIRA-TC) +(PLTJLP

j(TC -TS) (2)
ro ro

Com a presenca de divida, o valor de mercado deesmpode ser descrito por:

VL= {vu + (PLMJ(TC TS + Kl— d-TC)/ (1_TS)HB} (3)
ro 1-TB)

Onde:

VU = Valor de mercado da firma sem divida;

LAJIR = Lucro antes dos juros e provisdo para odstp de Renda, também
conhecido por EBIT, na sigla inglesa;

TC = Aliguota de imposto da pessoa juridica;

TS = Aliquota de imposto de renda sobre dividendos;

TB = Aliquota de imposto sobre rendimento dos t&ule renda fixa;

B = Valor de mercado da divida;

ro = Custo de capital de uma empresa sem dividas;

TS* = Aliquota de Imposto de renda da pessoa fsbae JSCP;

PL(TJLP) = JSCP = Juros sobre o capital propricutatio da seguinte forma:

JSCP = PL(TJLP¥ 0,5(LAJSCPIR) (4)

Sendo que:

PL = Patrimdnio liquido ajustado do inicio do pddp

TJLP = Taxa de juros de longo prazo;

LAJSCPIR = Lucro antes dos JSCP e do Imposto ddd&ea Pessoa Juridica (IRPJ).

Os autores demonstram, através de exemplos hipmdétjue o langamento de JSCP
agrega valor a empresa, mas, ainda, dentro dendetetas premissas, de magnitude
insuficiente para eliminar totalmente o benefigoaglo pelo uso de divida. E por essa raz&o
gue as empresas véem os JSCP como uma praticaecoempar de planejamento tributario, e
ndo como um substituto aos beneficios fiscais ddali
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Ha de se atentar, contudo, que as condi¢cdes detilkdade dos JSCP séo
dependentes da existéncia de lucros ou entdo desaede lucros ou lucros acumulados, nao
se podendo, portanto, generalizar a potencialiadbide beneficios dos JSCP para todas as

empresas, sem antes analisar as suas contas idedRatrLiquido.

Percebe-se, da aplicagdo do modelo de Ness Juhani€2001), queseteris paribus,

a maximizacgdo do valor da firma ocorre quando T®%akimizado, sujeito, obviamente, as
restricoes do montante total de distribuicdo imgmogtela legislacdo vigente. O estudo nao
contempla, entretanto, a possibilidade de as empréistribuirem JSCP mesmo sem gerar
lucros antes do pagamento de JSCP no ano coreempee é efetivamente permitido pela
legislacdo quando ha saldo positivo na soma datazoReservas de Lucros e Lucros
Acumulados, pertencentes ao Patriménio LiquidomAdiisso, o Patrimonio Liquido utilizado
deve ser deduzido das contas de Reserva de RegzalifRR). Logo, expandindo-se o
modelo de Ness Junior e Zani (2001), tem-se qualar da firma € maximizado com a
seguinte fungao objetivo:

Ma{((PL - RR)%DJ(TC —TS*)} (5)

Como restricdes para o montante de distribuic&wm @o valor contabil do patrimdnio
liquido e da TJLP pro-rata do periodo, o montanstriduido ndo pode exceder o limite

imposto pela legislacao, explicito no lado direiés seguintes inequacoes:
(PL- RRTJLP< O5(LAJSCPIR (6)
(PL- RRTJILP< 05(RES_LUCROS+ LUCROS ACUM) 7)

Como (TC-TS*)é dado pela legislacdo tributaria, a empresa temtrale apenas

TILP
ro

sobre((PL— RR j Mesmo assim, como a TJLP é definida pelo Consklboetario

Nacional (CMN) ero nao se altera com a distribuicdo de JSCP ao ideédividendos, a
Unica variavel que a empresa controla, mesmo glieetamente, é°L — RF. Quanto maior
for o PL- RFda empresa, dada uma certa TJLP, maior € JSCP¢ritdeaqui como a
alocacdo maxima de JSCP que uma empresa podegfetivJSCP potencial. Conforme (7),
JSCP*, ou JSCP potencial, esta limitado ao quenfor entre 50% do lucro antes dos juros
sobre capital proprio (LAJSCPIR) e 50% da somasidontas do PL reserva de lucros e
lucros acumulados (RES_LUCROS+LUCROS ACUM). Essaiaval é utilizada nos
modelos empiricos do presente trabalho como umadamee quanto a empresa poderia estar
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distribuindo de JSCP, uma espécie de potencial isteibdicdo, para ser comparada ao
montante que a empresa efetivamente distribuireQdtados sdo demonstrados no capitulo
5.
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3. CARACTERISTICAS DA LEGISLACAO FISCAL E SOCIETARI A BRASILEIRA

Até agora, foram expostos 0s principais aspe®O0scbs e empiricos do ambiente
brasileiro no tocante a distribuicdo de provenéssiutura de propriedade e JSCP. Antes de
prosseguir para 0s aspectos metodoldgicos, ertivetaste capitulo destaca algumas
peculiaridades e especificidades relativas a ttAid e a natureza juridica dos acionistas
(beneficiarios). Apds essas analises, sao criades@os numéricos para quantificar a
economia (deseconomia) tributaria global auferida imvestidores expostos a aliquotas

diferenciadas de imposto.

3.1.FORMAS CONTABEIS DE APURACAO DO LUCRO
Contabilmente, as empresas possuem diversas falengsuracido de sua renda, o que
influencia diretamente na base de calculo e, caesggmente, no valor do pagamento de
IRPJ. Canado e Carmo (2009) cita quatro formagdeagéo distintas: i) lucro real, anual ou
trimestral; ii) lucro presumido; iii) lucro arbitla; e iv) SIMPLES. Basicamente, o tamanho
da receita (faturamento) é que determina o métadapmlracdo do lucro pelas empresas.
Como as sociedades por acdes ndo podem optar PARLES, esta forma de apuracao da

base de calculo para impostos ndo serd comentatatrabalho.
3.1.1. LUCRO REAL

Pelo lucro real, a apuracdo da base de célculo paiRPJ é determinada pelo
confronto entre as receitas e as despesas pastveesiucao pela receita vigente, durante um
determinado periodo. Entre as empresas brasildgasapital aberto, a grande maioria é
obrigada a declarar seus rendimentos e pagar od&Rdordo com o lucro real, exatamente

pelo faturamento anual exceder R$48 milhdes.

Segundo o art. 14 da Lei n°® 9.718/1998, sédo ohagyadapurar a base de célculo para

o lucro real:
i) Com receita total anual acima de R$48 milhdes;
i) Com atividades de bancos comerciais, bancos destimento, bancos de

desenvolvimento, caixas econdbmicas, sociedadesédita; financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobiliariociettades corretoras de
titulos, valores mobiliarios e cambio, distribuiderde titulos e valores

mobiliarios, empresas de arrendamento mercantdpe@tivas de crédito,
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empresas de seguros privados e de capitalizac@idades de previdéncia
privada aberta;

iii) Com rendimentos, lucros ou ganhos de capital adsidd exterior;

iv) Usufrutarias, nos termos legais, de beneficiosaiiscelativos a isencédo ou

redugéo do imposto;

V) Que efetuem pagamento mensal pelo regime de es@mart. 2° da Lei n°
9.430/96);

Vi) Que explorem as atividades de prestacdo cumulatoantinua de servigos de
assessoria crediticia, mercadolégica, gestdo ddit@réselecdo e riscos,
administracdo de contas a pagar e a receber, coerdprdireitos creditorios

resultantes de vendas mercantis a prazo ou dagéestie servicosactoring).

Além dos critérios de obrigatoriedade elucidadasaca apuracdo da base de calculo
sob a forma do lucro real envolve também a peridadite. As empresas podem optar pela
apuracdo trimestral ou anual, o que interfere norvital a ser pago de imposto. Pela
apuracao trimestral, que ocorre ao final dos mdeawarco, junho, setembro e dezembro de
cada ano-calendario, apesar de operacionalmente marecida, ha uma desvantagem
evidente: as empresas poderdo abater, em cas®@jdé&ps fiscais em trimestres passados,
apenas 30% do lucro tributavel do trimestre coe¢HIGUCHI et al, 2011). Como exemplo,
pode-se imaginar uma empresa registrou prejuizalfdle R$500 mil no primeiro trimestre
do ano, e no segundo trimestre registrou lucralide R$500 mil. Pela forma trimestral de
apuracao do lucro real, apenas R$150 mil poder&andeduzidos da base de célculo para o
imposto (30% x R$500 mil). Pelo lucro real anualizaesse tipo de discrepancia dos
resultados dentro de um mesmo ano nao impactasséves geradores de dedutibilidade dos

impostos das empresas.

Canado e Carmo (2009) observam que, na apuraclemoreal anual, as empresas
estdo obrigadas a pagar IR mensal por estimatsta. fiftocedimento pode ser implementado
sob duas formas distintas: i) percentual sobrecaiteebruta, variando aliquotas conforme a
atividade (8% é a aliquota geral, via de regra)eirantamento do lucro real parcial, a cada

més, mediante balancos ou balancetes de susperedicéo do imposto.

3.1.2.LUCRO PRESUMIDO
Uma forma simplificada de apurar a renda que seoweo base para a determinacao

do imposto de renda ocorre através do chamado jfwesumido. Como o proprio nome diz, a
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empresa assume ou presume sua lucratividade e ds$érmina a base de calculo para
apuracdo do IRPJ. Essa presuncao, segundo Caradon® (2009), se opera aplicando-se
um percentual, definido em lei, sobre a receitdabda empresa. Somente as pessoas juridicas
cuja receita bruta no ano-calendario anterior tesitia igual ou menor que R$48 milhdes,
segundo o art. 13 da Lei n® 9.718/1998 (com reddeda pela Lei n° 10.637/2002), podem
optar pelo lucro presumido. Também nao podem qehr lucro presumido as empresas: i)
do sistema financeiro; ii) com rendimentos oriundosexterior; iii) isentas; iviactorings v)
todas as outras listadas anteriormente como olasgadelaborar suas demonstracoes com

base no lucro real.
3.2. REGIMES DE INCIDENCIA DE PIS E COFINS

Na introducéo deste trabalho, os JSCP foram aposita@mo substitutos perfeitos aos
dividendos, pelo menos no que se refere aos dig@®eminimos obrigatérios. Analisando a
guestdo sob um enfoque tributarista amplo, enghbdaa incidéncia tributaria sobre os
acionistas pessoas juridicas, percebe-se que é@miihs significativas entre o recebimento
de proventos via dividendos ou JSCP. A Secretaiddceita Federal, através da IN n°
11/1996, assim define a classificacdo dos JSCP @draneficiario sujeito ao regime de
tributacdo baseado no lucro real:

§ 4° Os juros a que se refere este artigo, in@ugilando exercida a opcdo de que

trata o 81° ou quando imputados aos dividendogridos por beneficiario pessoa
juridica submetida ao regime de tributagdo com hase

a) lucro real, serdo registrados em conta de eefiedinceira e integrardo lucro real
e a base de calculo da contribuicdo social sokuero.

Receita Federal, IN n°11/1996.

Ja a Lei 9.249/1995, em seu art. 10° argue guecnss ou dividendos gerados e
distribuidos a partir do més de janeiro de 1996fit@nao sujeitos a incidéncia do imposto de
renda na fonte, nem integrardo base de calculongosto de renda do beneficiario, pessoa
fisica ou juridica, domiciliada no Pais ou no erterEm outras palavras, os rendimentos
recebidos via dividendos sao isentos de tributagéivel do recebedor, o que também vale
para a CSLL. Para completar, por forca da Lei M&98, art. 2° e 3° a remuneracao
auferida a titulo de dividendos néo integra a loesealculo para tributacéo das contribuicbes
para o Programa de Integracdo Social (PIS) e aipr@wntribuicdo para Financiamento da
Seguridade Social (COFINS), ao contrario do quereacom os JSCP. Percebe-se, pois, que
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os dividendos possuem vantagens fiscais importantesvel do beneficiario, quando este é

uma pessoa juridica.

De acordo com Rossettt al. (2008), inicialmente, as contribuicbes COFINS 8 PI
incidiam apenas sobre o faturamento das pessoaécas, considerado como tal a receita
bruta das vendas de mercadorias e de servicosaligugu natureza, em conformidade com o
disposto na redacao original do art. 195 da Cangdid Federal de 1998. A partir de 1999,
por forca dos dispositivos da Lei n°® 9.718/1998c@sribuicdes PIS e COFINS passaram a
alcancar também as demais receitas auferidas petasas juridicas, dispositivo incorporado
a Constituicdo Federal através da Emenda Constitalch® 20/1998.

Ora, se o fato gerador da PIS e da COFINS é oafaemto, a grande questdo é
considerar ou ndo os JSCP como um componente darfanto da empresa que recebe
proventos em dinheiro. E essa questdo € aindanbast@ntroversa na literatura. Pelas Leis n°®
10.637/2002 e n° 10.833/2003, a contribuicdo aoePdSCOFINS tem como fato gerador o
“faturamento mensal”, entendido como “o total deseitas auferidas pela pessoa juridica,
independentemente de sua denominacdo ou claséticegntabil”. Com isso, o termo
faturamento, nestas novas leis, equipara-se a tegpeita total, por estipulacédo legal de

significadd.

Além da questdo da abrangéncia, ha que se consiiggaa tributacdo de PIS e a
COFINS sobre JSCP ocorre em aliquotas que variarfortoe o regime de incidéncia, se
cumulativo ou ndo cumulativo. Nas secfes 3.2.12€2 3ao resumidas de maneira breve as

diferencas tributarias relativas a cada regimeidetacao.
3.2.1. REGIME CUMULATIVO

Conforme Rossettet al. (2008), na modalidade de regime cumulativo, agdae
calculo do PIS e da COFINS sao o total das reced#apessoa juridica, sem deducbes em
relacdo a custos, despesas e encargos. A aliqooanta de incidéncia nessa modalidade
totaliza 3,65%, sendo a soma das aliquotas do ®E5%) e da COFINS (3,00%). De

® Conforme noticiado no sitieww.sindifisconacional.org.bisomente o maior banco privado do pais recolheu
aos cofres publicos, no més de dezembro de 2009totah de R$1 bilhdo a titulos de PIS e COFINS,
contribuindo para o entdo recorde de arrecadacaonemés, R$73,8 bilhdes. Na justica, os bancosidist a
incidéncia desses tributos sobre receitas ndo cpeeas, argumentando que devem ser aplicados seraen
prestacdo mais convencional de servigcos, como weoarde tarifas sobre emissdo de cheques e manatdaca
contas-corrente. Segundo a noticia, ainda, muitmeds vém depositando em juizo as contribuicdese smb
receita de intermediagdes financeiras, na expeatd# que o judiciario acolha seus pedidos.

42



maneira geral, as empresas que apuram o IRPJ cemnioalucro presumido ou arbitrado

estdo sujeitos a incidéncia cumulativa.

As pessoas juridicas enquadradas no regime cumwylaémbora ndo estejam
abrangidas pelo Decreto n°® 5.442/2005, podem a@umestia incidéncia das contribuicdes
sobre outras receitas nao provenientes da vendser® ou servigos. O Supremo Tribunal
Federal (STF), em manifestacéo recEhtgiigou inconstitucional o 1° do art. 3° da Lei n°
9.718/1998, que ampliou o conceito de receita bpata envolver a totalidade das receitas
auferidas por pessoas juridicas, independentendientgividade por elas desenvolvida e da
classificagcdo contabil adotada. Consoante estasd®ecos JSCP ndo entrariam na base de
calculo do PIS e da COFINS. Todavia, esse benef@iaoncedido apenas para a parte
reclamante, ndo abrangendo as empresas que nédodic@vam judicialmente a isencao

desses tributos.
3.2.2. REGIME NAO CUMULATIVO

Na modalidade de regime ndo cumulativo, conformgsBitiet al. (2008), € permitido
deduzir da base de calculo do PIS e da COFINS tosedipurados com base em custos,
despesas e encargos da pessoa juridica. Nesse radjiquota conjunta de PIS e COFINS é
de 9,25%, o que representa a soma das aliquoRksda,65%) e da COFINS (7,6%).

Como regra geral, afirmam Rossettial. (2008), a modalidade ndo-cumulativa do PIS
e da COFINS é aplicavel as pessoas juridicas &dlast pelo lucro real, exceto algumas
excecOes definidas pela legislacéo: i) instituigiesnceiras; ii) cooperativas de crédito; iii)
pessoas juridicas que tenham por objeto a seagqdiizde créditos imobiliarios e financeiros;
iv) operadoras de planos de assisténcia a saudempyesas particulares que exploram
servigos de vigilancia e de transporte de valov@ssociedades cooperativas (exceto as
sociedades cooperativas de producédo agropecuasia@ciedades cooperativas de consumo).
Para essas pessoas juridicas, ha regimes espiziibutacdo de PIS e COFINS, os quais

possuem singularidades importantes.

No que se refere especificamente aos JSCP, almagfio ao PIS e a COFINS devida
pelas pessoas juridicas enquadradas no regimeun@dativo e sujeitas, portanto, as Leis n°®

10.637/2002 e n° 10.833/2003, ndo abrange asasdeianceiras, conforme dispde o art. 1

19 Recurso Extraordinario n°® 346084/PR, de 09/11/2005
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de ambas as leis. A Unica excecao, entretantoincansendo os JSCP, cujos rendimentos
devem compor base de célculo para o PIS e a COEINS

3.3. DIFERENCAS TRIBUTARIAS CONFORME A NATUREZA JUR IDICA DO
RECEBEDOR

3.3.1. PESSOA FISICA

Quando o beneficiario dos JSCP é pessoa fisiag&yudacdo é definitiva e ocorre na
data do crédito, sujeita a aliquota base de 15%n16.249/1995, Art. 9°). Neste caso, 0
ganho fiscal da empresa é maior que o acréscim® dpie o0 beneficiario pagara — logo é
vantajoso, do ponto de vista tributario, que a @sgmpague seus proventos sob a forma de
JSCP, e nao dividendos. Isto ocorre independentendena empresa pagadora (investida) ser
tributada no IRPJ em 15% ou 25% (Brito, 1999).

Uma questdo interessante € que apesar da disiibuie JSCP proporcionar um
aumento de riqueza para o acionista pessoa fisicgualquer situagdo (Brito, 1999), a maior
parte (76,67%) dos executivos questionados no llrabde Décourt (2009) acredita que a
melhor alternativa de distribuicdo de lucro panamistas pessoa fisica € dividendos. Apenas
uma minoria (21,67%) dos respondentes desta pesa@wi®dita que a melhor forma de

distribuir lucros a pessoas fisicas é via JSCP.

A Tabela 1 expde uma situacdo hipotética onde umgresa com lucro antes dos
juros sobre capital préprio da ordem de R$100 reghdpta por distribuir 20% de seu lucro
sob a forma de dividendos (coluna A) ou JSCP (@Bh O acionista recebedor é pessoa
fisica (PF), sujeito a tributacdo definitiva natlmnDemonstra-se que ha economia tributaria
para as empresas, estejam elas sujeitas ao adideRPJ ou ndo, ao optar por remunerar 0S
sécios ou acionistas pessoas fisicas através de, #ECsubstituicdo aos dividendos. Como a
simulacéo calcula um fluxo de caixa liquido ao mista fixo (R$20 milhdes) tanto na
distribuicdo de dividendos quanto na de JSCP, atmse que ha uma reducdo na carga
tributaria global que se traduz em criacdo de vafmacionista, que possuird um ativo de

maior valor.

O exemplo mostra numericamente que a opcao de ssebudir lucros via JSCP

proporciona uma economia tributaria global da ord#ml19%, que corresponde a R$3,8

1 Até a entrada em vigor do Decreto n° 5.442/208%eeeitas oriundas de operacdededgetambém estavam
sujeitas a tributacao de PIS e COFINS. Entretat@scle janeiro de 2006, as Unicas receitas finasceas quais
ndo se aplica a isencdo dessas contribuicbes sEGH
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milhdes no exemplo em questéo. Este é o valor guadle ser arrecadado pelo governo e
gue passa a ser apropriado pela empresa e seast@agpsupondo que sejam todos pessoas
fisicas. Esse montante € justamente a soma dasiot@éq de IRRPJ e CSLL
(aproximadamente 34% para as empresas tributadaslymo real), que deixa de ser
arrecada, menos a retencdo de IRPF na fonte (1§%8),é o Onus incidente sobre o
beneficiario PF. Percebe-se que essa vantageah digwoporcional ao valor desembolsado a
titulo de JSCP, logo, papayoutsmais elevados, maior ainda sera a economia faaal

empresa.
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Tabela 1: Fluxo de caixa e carga tributaria globatom o uso de Dividendos e JSCP —

Beneficiario Pess$éisica (PF)

A) Aliguotas incidentes sobre o montante distribuid de proventos

Dividendos
JSCP (retido na fonte)

0%
15%

B) Natureza juridica do beneficidrio e aliquotas inidentes sobre o grupo

PESSOA FiSICA

CSLL 9%
IR 15%
IR adicional (faturamento acima de R$240 mil/ano) 10%
PIS / COFINS 9.25%

DIVIDENDOS JSCP
C) Demonstrativo de resultado (R$ mil) Investida (A) PF (B) Investida (A) PF (B)
Lucro antes dos JSCP 100,000 - 100,000 -
(-) JSCP (Despesa financeira) - - -20,000 -
(+) JSCP (Receita financeira) - - - 20,000
Lucro antes da CSLL e do IRPJ 100,000 - 80,000 -
(-) CSLL (a) -9,000 - -7,200 -
(-) IRPJ (b) -15,000 - -12,000 -
(-) IRPJ adicional ( c) -9,976 - -7,976 -
(-) PIS/COFINS sobre os JSCP (d) - - - -
(=) Lucro liguido do exercicio 66,024 - 52,824 -
D) Fluxo de caixa liquido do acionista Pessoa Fisica (B) Pessoa Fisica (B)
(+) Dividendos 20,000 0
(+) JSCP 0 17,000
(=) Fluxo de caixa liquido total do acionista 20,000 17,000
E) Andlise da carga tributaria global Investida (A) PF (B) Investida (A) PF (B)
Retencéo de IR na fonte (e) - - 0 -3,000
Total da carga tributaria (a+b+c+d+e) -33,976 0 -27,176 -3,000
Carga tributaria do grupo (A) + (B) -33,976 -30,176
Economia tributaria global com a distribuicdo dEBS 3,800
Economia tributaria global com a distribuicdo de JEP (%) 19.00%

Nota: a simulagdo acima utiliza as aliquotas destgs vigentes no Brasil de 1996 a 2011. Empresadaturamento bruto anual acima de R$240 mil pagdégm do IR de 15% retido na fonte e 9% de Couigdn

Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), 10% de IRPimuhal, totalizando aproximadamente 34% de caibatéria sobre o lucro antes dos impostos. A aligiale pagamento de JSCP reflete a legislaca ot a
cada tipo de beneficiario, de acordo com seu ragimmespecifico. Pessoas juridicas recebedoras@ g&dem compensar o imposto de renda retido renpergo com o imposto devido no ano corrente, sqodo
esta simulagéo hipotetiza que 100% desse impostaser abatido do efetivamente devido. A anatisecdnomia tributaria global com a distribuicda)8EP leva em conta o total de tributos pagos petsiida e
pelo investidor. Por hipdtese, supds-se que o fixoaixa do acionista via distribuicdo seja o negganto para recebimento de dividendos quant&@#JLogo, o diferencial em termos de criagdo (digsio) de
rigueza para cada tipo de acionista estd na ecanfisnal positiva (negativa) no ambito da empr&sa.termos percentuais, a economia tributaria globel a distribuicdo de JSCP ¢é obtida dividindo-selor

absoluto da economia fiscal global pelo que sdalbajmente pago de impostos na hipétese de distosuucros sob a forma de dividendos.

Fonte: Elaborado pelo autor.



3.3.2. PESSOA JURIDICA

Em se tratando de beneficiario pessoa juridicajstocde se receber JSCP aumenta
significativamente. Segundo Higuséi al. (2011), as empresas tributadas pelo lucro real
pagam PIS e COFINS de 9,25% sobre a receita recabiifulo de JSCP, uma vez que estas
remuneracdes ndo fazem parte das receitas finasdeibutadas a aliquota zero no disposto
pelo Decreto n° 5.442/2005. Esta situacdo € ainaia grave em grupos empresariais com
diversos niveis verticais: o0 aumento do 6nus taibotde 9,25% pode ocorrer em cada etapa
da cadeia de participacdo societaria (Higwthal, 2011). Para as empresas tributadas pelo
lucro presumido, além de pagar o PIS e a COFINS,@&%, os juros recebidos entram na
base de calculo de IRPJ e CSLL a titulo de ouendimentos.

Pelo Decreto n°® 5.442, de 09 de maio de 2005,18tfica evidente a oneracéo

adicional incidente sobre os recebimentos de JRCRqonistas pessoas juridicas:

Artigo 1° - Ficam reduzidas a zero as aliquotasatteribuicdo para o PIS/PASEP e
da Contribuicdo para o Financiamento da SeguridGméal — COFINS incidentes
sobre as receitas financeiras, inclusive decorsesteoperacdes realizadas para fins
de hedge, auferidas pelas pessoas juridicas supstaegime de incidéncia néo-
cumulativa das referidas contribuicdes.

Paragrafo Unico. O disposto no caput:

| — ndo se aplica aos juros sobre capital proprio.
Decreto n°® 5.442/2005.

Para Brito (1999), quando o beneficiario € pesso@ifa, o pagamento de JSCP é
uma opcao para se reduzir a carga tributaria apgnasguns casos. Resumidamente, o autor
identifica que a distribuicdo de JSCP desoneranef@ario quando este € uma PJ com as
seguintes caracteristicas: i) prejuizo fiscal eelmbes calculo negativa da CSLL, em qualquer
situacao; ii) tributada pelo lucro presumido — eaa entretanto, a incidéncia do IRPJ
adicional; iii) tributada pelo lucro real e base cidculo positiva da CSLL — analisar a
incidéncia ou ndo do IRPJ adicional. Isto ocorrasaterando-se 100% do imposto retido
quando do recebimento dos JSCP como antecipado@sio de renda do exercicio fiscal,
dedutibilidade esta que nem sempre é passivelrd=xseutada (Higushat al, 2011). Logo,
se a empresa beneficiaria ndo conseguir abateewargposto devido o montante recolhido
no recebimento de JSCP, a onerosidade aumentanda $ognificativa.

Em funcdo disso, quando o controlador (ou grupccal@role) é pessoa juridica,

ocorre um incentivo tributario para que a empresdrolada ndo pague (ou pague menos que



o limite estabelecido pela legislacéo brasileiraypntos sob a forma de JSCP, mas sim sob a
forma de dividendos. Além disso, quanto maior folimero de pessoas juridicas na estrutura
vertical de controle, maior sera o 6nus potenaah @liquotas adicionais de PIS e COFINS,
que se traduzem em um incentivo ainda menor pdss esnpresas pagarem proventos em
dinheiro através de JSCP. Este fator é extremanel#@eante para o caso brasileiro, visto
gue cerca de 77% das empresas de capital abesagmosestrutura de controle piramidal
(Bortolon e Leal, 2010).

Para simular o efeito da distribuicdo de lucros digdendos ou JSCP sobre as
pessoas juridicas (PJ), construiu-se um demonatrdé resultado para a empresa pagadora
(investida) e outro para a empresa recebedorastideea) desses proventos. Acrescentou-se
a oneracao de PIS e COFINS para o beneficiaricopgssidica tributado pelo lucro real na

ordem de 9,25% sobre o valor recebido, conformesfiget al. (2011).

A Tabela 2 e a Tabela 3 representam 0 mesmo exdmngatético da Tabela 1, porém
assumindo que o beneficiario é pessoa juridicaséNeaso, o beneficio fiscal global depende
da incidéncia ou ndo do acional de IR na investidér Tabela 2 supde que a empresa
beneficiaria esta sujeita ao adicional de IR, o fgzecom que o beneficio fiscal no nivel da
investida (34%) seja anulado pela tributacdo emtamd@ equivalente no nivel do recebedor
(34%). Logo, a economia tributaria é negativa ncgretual exato de incidéncia de PIS e
COFINS (9,25%). No caso de empresa recebedoraupditasao adicional de IR, a situagao
se inverte, e ha um pequeno ganho fiscal em sabdistJSCP. O beneficio fiscal obtido no
nivel da investida (34%) é parcialmente compengedio tributacdo no nivel do beneficiario
(24%). Considerando as aliquotas de PIS e COFINZY®, tem-se que a economia
tributaria global é da ordem de 0,75%

Os resultados das simulacdes foram semelhanteseaaiados encontrados por
Libonati et al. (2008), mesmo que estes ndo considerem a incadé@acadicional de PIS e
COFINS sobre as receitas financeiras oriundas @#J3 influéncia de detalhes referentes
ao faturamento torna o impacto dos JSCP sobrd@dgdo de beneficiarios pessoa juridica
mais complicada. A distribuicdo 6tima de provermwsdinheiro por parte da firma devera ser
analisada caso a caso, visto que ndo ha um padiémpara este grupo de beneficiarios. Este

diagnéstico também esta presente no trabalho de BtDP99), no qual s6 ha economia

12 vale lembrar que os exemplos, tanto da Tabelaadtquda Tabela 3, pressupdem que a empresa bériafici
consiga utilizar os 15% de IR, retidos na fontenmamento do recebimento dos JSCP, como antecipazédo d
devido na declara¢cdo anual de rendimentos.
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tributaria para a fonte pagadora dos juros sobcapital préprio, no caso de beneficiarios
pessoas juridicas, em duas situacdes: i) quands tgtrem prejuizo fiscal e base de calculo

negativa da CSLL; ii) quando a fonte pagadora dodimentos estiver sujeita ao adicional de
IR e na beneficiaria ndo houver incidéncia do adiai de IR.
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Tabela 2: Fluxo de caixa e carga tributaria globatom o uso de Dividendos e JSCP — Beneficiario Pessluridica (PJ) tributada pelo lucro real e COM adtional de IR

A) Aliguotas incidentes sobre o montante distribuid de proventos

Dividendos
JSCP (retido na fonte)

0%
15%

B) Natureza juridica e aliquotas de tributacéo inailentes sobre o beneficiario

PESSOA JURIDICA (LUCRO REAL) COM ADICIONAL DE IR

CSLL 9%
IR 15%
IR adicional (faturamento acima de R$240 mil/ano) 10%
PIS / COFINS 9.25%

DIVIDENDOS JSCP
C) Demonstrativo de resultado (R$ mil) Investida (A) Investidora (B) Investida (A) Investdora (B)
Lucro antes dos JSCP 100,000 150,000 100,000 150,000
(-) JSCP (Despesa financeira) - - -20,000 -
(+) JSCP (Receita financeira) - - - 20,000
Lucro antes da CSLL e do IRPJ 100,000 150,000 80,000 170,000
(-) CSLL (a) -9,000 -13,500 -7,200 -15,300
(-) IRPJ (b) -15,000 -22,500 -12,000 -25,500
(-) IRPJ adicional ( c) -9,976 -14,976 -7,976 -16,976
(-) PIS/COFINS sobre os JSCP (d) - - - -1,850
(=) Lucro liquido do exercicio 66,024 99,024 52,824 110,374
D) Fluxo de caixa liquido do acionista Investidora (B) Investidora (B)
(+) Dividendos 20,000 0
(+) JSCP 0 20,000
(=) Fluxo de caixa liquido total do acionista 20,000 20,000
E) Andlise da carga tributaria global Investida (A) Investidora (B) Investida (A) Investdora (B)
Retencéo de IR na fonte (e) - - -3,000 3,000
Total da carga tributaria (a+b+c+d+e) -33,976 -50,976 -30,176 -56,626
Carga tributaria do grupo (A) + (B) -84,952 -86,802
Economia tributaria global com a distribuicdo dEBS -1,850
Economia tributaria global com a distribuicdo de JEP (%) -9.25%

Nota: a simulagdo acima utiliza as aliquotas destgs vigentes no Brasil de 1996 a 2011. Empresadaturamento bruto anual acima de R$240 mil pagdédm do IR de 15% retido na fonte e 9% de Cauigdn

Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), 10% de IRPimual, totalizando aproximadamente 34% de caibatéria sobre o lucro antes dos impostos. A aligiale pagamento de JSCP reflete a legislaca ot a
cada tipo de beneficiario, de acordo com seu ragimnespecifico. Pessoas juridicas recebedoras@ g&dem compensar o imposto de renda retido renpergo com o imposto devido no ano corrente, sqondo
esta simulacéo hipotetiza que 100% desse impostaEer abatido do efetivamente devido. A anafisecdnomia tributaria global com a distribuicaal8EP leva em conta o total de tributos pagos peksiida e
pelo investidor. Por hipdtese, supds-se que o fixoaixa do acionista via distribuicdo seja o negganto para recebimento de dividendos quant®&@#JLogo, o diferencial em termos de criagdo (digsio) de
riqueza para cada tipo de acionista esta na ecanfignal positiva (negativa) no ambito da empré&sa.termos percentuais, a economia tributaria globel a distribuicdo de JSCP é obtida dividindo-s&lor

absoluto da economia fiscal global pelo que séobagmente pago de impostos na hipétese de distobuucros sob a forma de dividendos.

Fonte: elaborado pelo autor, baseado nos calcelasbdnatiet al. (2008).



Tabela 3: Fluxo de caixa e carga tributaria globatom o uso de Dividendos e JSCP —

A) Aliguotas incidentes sobre o montante distribuid de proventos

Beneficiario Pessluridica (PJ) tributada pelo lucro real e SEM adcional de IR

Dividendos
JSCP (retido na fonte)

0%
15%

B) Natureza juridica e aliquotas de tributacéo inaientes sobre o beneficiario

PESSOA JURIDICA (LUCRO REAL) SEM ADICIONAL DE IR

CSLL 9%
IR 15%
IR adicional (faturamento acima de R$240 mil/ano) 10%
PIS / COFINS 9.25%

DIVIDENDOS JSCP
C) Demonstrativo de resultado (R$ mil) Investida (A) Investidora (B) Investida (A) Investdora (B)
Lucro antes dos JSCP 100,000 150,000 100,000 150,000
(-) JSCP (Despesa financeira) - - -20,000 -
(+) JSCP (Receita financeira) - - - 20,000
Lucro antes da CSLL e do IRPJ 100,000 150,000 80,000 170,000
(-) CSLL (a) -9,000 -13,500 -7,200 -15,300
(-) IRPJ (b) -15,000 -22,500 -12,000 -25,500
(-) IRPJ adicional ( ¢) -9,976 0 -7,976 0
(-) PIS/COFINS sobre os JSCP (d) - - - -1,850
(=) Lucro liquido do exercicio 66,024 114,000 52,824 127,350
D) Fluxo de caixa liquido do acionista Investidora (B) Investidora (B)
(+) Dividendos 20,000 0
(+) JSCP 0 20,000
(=) Fluxo de caixa liquido total do acionista 20,000 20,000
E) Andlise da carga tributaria global Investida (A) Investidora (B) Investida (A) Investdora (B)
Retencéo de IR na fonte (e) - - -3,000 3,000
Total da carga tributaria (a+b+c+d+e) -33,976 -36,000 -30,176 -39,650
Carga tributaria do grupo (A) + (B) -69,976 -69,826
Economia tributaria global com a distribuicdo dEBS 150
Economia tributéria global com a distribuicdo de JEP (%) 0.75%

Nota: a simulagdo acima utiliza as aliquotas destgs vigentes no Brasil de 1996 a 2011. Empresadaturamento bruto anual acima de R$240 mil pagdédm do IR de 15% retido na fonte e 9% de Cauigdn
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), 10% de IRPitihal, totalizando aproximadamente 34% de caibattria sobre o lucro antes dos impostos. A aligide pagamento de JSCP reflete a legislacao@etei a
cada tipo de beneficiario, de acordo com seu ragimnespecifico. Pessoas juridicas recebedorasC g&dem compensar o imposto de renda retido renpergo com o imposto devido no ano corrente, sqondo
esta simulacéo hipotetiza que 100% desse impostaEer abatido do efetivamente devido. A anatisecdnomia tributaria global com a distribuicaal8EP leva em conta o total de tributos pagos peksiida e
pelo investidor. Por hipotese, supds-se que o fiexeaixa do acionista via distribuicdo seja o neeganto para recebimento de dividendos quant&s@#JLogo, o diferencial em termos de criagdo (digsto) de
riqueza para cada tipo de acionista esta na ecanfisnal positiva (negativa) no ambito da empré&sa.termos percentuais, a economia tributaria globel a distribuicdo de JSCP é obtida dividindo-s&lor
absoluto da economia fiscal global pelo que séobagmente pago de impostos na hipétese de distobuucros sob a forma de dividendos.

Fonte: elaborado pelo autor, baseado nos calcelasbdnatiet al. (2008).
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3.3.3. ENTIDADES ASSOCIATIVAS DE INVESTIMENTOS

Por fim, ha de se considerar um terceiro grupo deeficiarios: pela Lei n°
9.532/1997, Arts. 28 e 33, quando o acionista quelre os JSCP for constituido sob a forma
de Fundos de Investimentos, Clubes de Investime@adeiras Administradas e qualquer
outra forma de investimento associativo ou coletvaliquota de imposto de renda é zero.
Isto significa que, para este tipo de recebedar,hd@@diferenca fiscal entre receber proventos
sob a forma de JSCP ou dividendos (que séo isparastodos 0s acionistas), apesar de 0s
JSCP reduzirem a tributacdo total no nivel da esaprEm funcdo disso, ha um incentivo
pecuniario que faz com que as entidades assoaatieainvestimento prefiram receber
proventos em dinheiro sob a forma de JSCP, vezreggberdo o mesmo valor liquido e

passardo a ter em carteira um ativo de maior d&aonercado.

Uma duavida que surge com relacédo ao enquadramesterdpresas como “entidade
associativa” de investimento € a inclusdo ou nagmtelades de Previdéncia Complementar
(EPC), abertas ou fechadas, conforme definidos IpgilaComplementar n° 169 A Lei n°
9.532/1997, nos seu Arts. 28 e 33, ndo explicikaestituicdes no conjunto das entidades
associativas de investimentos beneficiadas petedsefiscal, apesar de constituirem figura
juridica de natureza coletiva ou associativa. Mesom uma possivel divida interpretativa
na Lei n° 9.532/97, a promulgacdo da Lei 11.053128fastou qualquer desconfianga por
parte dessas instituicdes, e veio a ratificar @teartributario privilegiado das Entidades de

Previdéncia Complementar:

Art. 5°: A partir de 1° de janeiro de 2005, ficaispgnsados a retencao na fonte e o
pagamento em separado do imposto de renda sobrendsmentos e ganhos
auferidos nas aplicacdes de recursos de proviséssivas técnicas e fundos de
planos de beneficios de entidade de previdénciaplemnentar, sociedade
seguradora e FAPI, bem como de seguro de vida déusuda de cobertura por
sobrevivéncia.

Paragrafo Unico: Aplica-se o disposto no caputedestigo aos fundos
administrativos constituidos pelas entidades fezhatk previdéncia complementar
e as provisdes, reservas técnicas e fundos dosspéesistenciais de que trata o art.
76 da Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio del.2Qfcluido pela Lei n°
11.196, de 21/11/2005).

Lei 11.053/2004.

¥ Resumidamente, conforme a Lei Complementar n° d6®9 de maio de 2001, as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) séo aquelas aeessixclusivamente a empregados de uma empresa ou
grupo de empresa, e aos servidores publicos, sajdar a esfera de governo. Essas sociedadeggdoizadas

sob a forma de fundacdo ou sociedade civil, sem ffigrativos. Ja& as Entidades Abertas de Previdénci
Complementar (EAPC) sdo planos de beneficios dateraprevidenciario concedidos em forma de renda
continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quatgssoa fisica. Sao constituidas unicamente fofma de
sociedades an6nimas.



Essa questao regulatoria é também abordada ndéhivadbe Rangel e da Silva (2007).
Os autores realizaram um estudo de caso com a sanfmactebel, que possui EFPCs
presentes no bloco de controle, e sugeriram quistabdicdo de lucros dessas empresas
deveriam ser alocadas o0 maximo possivel em JSQRotivacdo € a isencédo tributaria das
distribuicbes de JSCP para as EFPCs, estipuladad pe11.053/2004, art. 5°. Em andlise
numeérica, por meio de estimagfes do fluxo de cdixacionista e custo de capital proprio
pelo CAPM, os autores constataram que o valor & aom a distribuicdo de JSCP em
substituicdo aos dividendos deveria ser 3,49% mpa&oa beneficiario pessoa fisica, e 8,28%

maior no caso de beneficiario EFPC.

Um dos entraves praticos para a aufericdo dessditienfiscal é que ele ndo ocorre
de forma automatica, ou seja, as empresas investéaisentam o imposto de forma natural
para as entidades associativas de investimentoprdtiaa, as EFPCs e as demais formas de
investimento coletivo devem enviar uma declaragéim @rma reconhecida para a empresa
pagadora solicitando iseng¢do no recolhimento dd% & IRRF, informando sobre sua
natureza tributaria diferenciada. Presume-se, ppig, todo o beneficiario esta sujeita a
aliquota de 15%, e que aqueles cuja legislacaoifgermm tratamento diferenciado devem
enviar manifestacdo, sob pena de pagarem tributatareente como os demais. Essa
burocracia concede uma oportunidade de muitos eggutencialmente beneficiados pelas
Leis n°® 9.532/97 e n°® 11.053/2004 néo usufruiressalesencdo fiscal, fato que pode culminar
em menor riqueza para esses acionistas e em un@ aragécadacdo de impostos pelo

governo brasileiro.

Numericamente, a Tabela 4 expde a situacdo hipatdas Tabelas 1, 2 e 3, porém
supondo agora que o acionista beneficiario é uni@asle associativa de investimentos.
Percebe-se que a isencdo de IRRF permite que lmladi& do beneficio fiscal no nivel da
empresa investida (34%) seja totalmente absonadaegses beneficiarios. Dessa forma, no
exemplo hipotético, uma distribuicdo de JSCP deORBfIhdes gera uma reducdo no
pagamento global de impostos da ordem de R$6,86as|hperfazendo uma economia
tributaria de 34%. Dentre todas as figuras jur&lida beneficiarios, as entidades associativas
sao as que mais se beneficiam da distribuicdo @@ & suas investidas, o que caracteriza a

nossa expectativa a priori acerca dos resultadaspitulo 5.
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Tabela 4: Fluxo de caixa e carga tributaria globatom o uso de Dividendos e JSCP — Entidades assagias de investimento (Fundos e clubes de investimen, EFPC, carteiras administradas, etc.)

A) Aliguotas incidentes sobre o montante distribuid de proventos

Dividendos
JSCP (retido na fonte)

0%
0%

B) Natureza juridica do beneficidrio e aliquotas inidentes sobre o grupo

FUNDOS DE INVESTIMENTOS OU [B PENSAO, CARTEIRAS ADMINISTRADAS, ETC

CSLL 9%
IR 15%
IR adicional (faturamento acima de R$240 mil/ano) 10%
PIS / COFINS 9.25%

DIVIDENDOS JSCP
C) Demonstrativo de resultado (R$ mil) Investida (A) Fundos (B) Investida (A) Fundos (B)
Lucro antes dos JSCP 100,000 - 100,000 -
(-) JSCP (Despesa financeira) - - -20,000 -
(+) JSCP (Receita financeira) - - - 20,000
Lucro antes da CSLL e do IRPJ 100,000 - 80,000 -
(-) CSLL (a) -9,000 - -7,200 -
(-) IRPJ (b) -15,000 - -12,000 -
(-) IRPJ adicional ( c) -9,976 - -7,976 -
(-) PIS/COFINS sobre os JSCP (d) - - - -
(=) Lucro liguido do exercicio 66,024 - 52,824 -
D) Fluxo de caixa liquido do acionista Fundos (B) Fundos (B)
(+) Dividendos 20,000 0
(+) JSCP 0 20,000
(=) Fluxo de caixa liquido total do acionista 20,000 20,000
E) Andlise da carga tributaria global Investida (A) Fundos (B) Investida (A) Fundos (B)
Retencéo de IR na fonte (e) - - 0 0
Total da carga tributaria (a+b+c+d+e) -33,976 0 -27,176 0
Carga tributaria do grupo (A) + (B) -33,976 -27,176
Economia tributaria global com a distribuicdo dEBS 6,800
Economia tributaria global com a distribuicdo de JEP (%) 34.00%

Nota: a simulagdo acima utiliza as aliquotas destgs vigentes no Brasil de 1996 a 2011. Empresadaturamento bruto anual acima de R$240 mil pagdédm do IR de 15% retido na fonte e 9% de Cauigdn

Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), 10% de IRPitihal, totalizando aproximadamente 34% de caibattria sobre o lucro antes dos impostos. A aligide pagamento de JSCP reflete a legislacao@ete a
cada tipo de beneficiario, de acordo com seu ragimnespecifico. Pessoas juridicas recebedorasC g&dem compensar o imposto de renda retido renpergo com o imposto devido no ano corrente, sqondo
esta simulacéo hipotetiza que 100% desse impostaEer abatido do efetivamente devido. A anatisecdnomia tributaria global com a distribuicaal8EP leva em conta o total de tributos pagos peksiida e
pelo investidor. Por hipotese, supds-se que o fiexeaixa do acionista via distribuicdo seja o neeganto para recebimento de dividendos quant&s@#JLogo, o diferencial em termos de criagao (digsto) de
riqueza para cada tipo de acionista esta na ecanfignal positiva (negativa) no ambito da empré&sa.termos percentuais, a economia tributaria globel a distribuicdo de JSCP é obtida dividindo-s&lor

absoluto da economia fiscal global pelo que séobagmente pago de impostos na hipétese de distobuucros sob a forma de dividendos.

Fonte: elaborado pelo autor, baseado nos célcelasbdnatiet al. (2008).



3.3.4. SINTESE DAS DIFERENCAS TRIBUTARIAS NO RECEBIMENTO DE
JSCP

Como sintese da descricdo do tratamento fiscal gatio legislacdo brasileira aos
beneficiarios de distribuicbes de JSCP, expbeaauro 1, que agrega as diferencas basicas

entre os tipos de beneficiarios em termos de atagd.

ACIONISTA
PESSOA FiSICA PESSOA JURIDICA FUNDOS DE
- Lucro Real INVESTIMENTO

- Lucro Presumido
- Lucro Arbitrado

JSCF JSCF JSCF
v v v
ALIQUOTA IRRF: ALIQUOTA IRRF: ALIQUOTA IRRF:
15% DEFINITIVO 15% COMPENSAVEL 0%

Quadro 1: influéncia do tipo de acionista sobre aributacéo dos Juros sobre Capital Proprio
Fonte: elaborado pelo autor.

Conclui-se do Quadro 1, pois, que a legislacaoilbnas discrimina as aliquotas de
imposto de renda incidentes sobre os JSCP de acmmioo tipo de acionista. Para os
acionistas pessoas fisicas, a aliguota de IRRFeswmbralor creditado a titulo de JSCP é
definitiva e igual a 15%. Tratamento tributario ealente é destinado aos 6rgaos de governo,
guando acionistas diretos das empresas. Parassapgaridicas, o total de imposto retido na
fonte pode ser imputado ao efetivamente devidoestathcdo anual de rendimentos, ou seja,
€ permitida a compensacao. Todavia, por se traaeckeita financeira, esses rendimentos
compdem a base de célculo de IRPJ, CSLL, PIS e B®Fb que elimina os beneficios
fiscais obtidos no nivel da firma investida. Jéapas entidades associativas de investimentos,

as receitas financeiras de JSCP séo isentas deagdm, 0 que enseja um incentivo adicional



para que 0s gestores das empresas nas quais @sdes $ao sOcios paguem seus proventos
sob a forma de JSCP, e néo dividendos. Esse paaoemela que a decisdo gerencial sobre o
pagamento de JSCP deve levar em conta o tipo deistei controlador e os efeitos tributarios
da distribuicdo de proventos, e que analises facageausivamente no nivel da firma néo sao

adequadas no contexto brasileiro.

3.4. A OPINIAO DOS EXECUTIVOS BRASILEIROS SOBRE A INFLUENCIA
DO TIPO DE ACIONISTA NA DISTRIBUICAO DE PROVENTOS

Apoés analisar a legislacao especifica para cgaadeé acionista, percebe-se que 0s
beneficios liquidos, ou seja, ganhos ja deduzidosngbostos, sdo diferentes entre 0os grupos
de acionistas. A partir desta constatacdo, imaggnague essas peculiaridades sejam
percebidas também pelos executivos ou gestoressap@queles que efetivamente tomam
decisbes dentro das empresas. Entretanto, a dmich; questionario junto a executivos das
empresas de capital aberto brasileiras no tral@hbécourt (2009) constatou que a opiniao
expressa pelos executivos do que seria melhorgsadiferentes grupos de acionistas é bem
diferente dessa realidade. Dos executivos resptegleapenas uma minoria colocou os JSCP
como a forma de distribuicdo de lucros mais beaéfms acionistas, mesmo para as entidades
associativas de investimentos (que pertencem agogrinvestidores institucionais
nacionais”), beneficiados com aliquota zero pelanRd.532/97. A Tabela abaixo sintetiza o
percentual de respondentes quanto a melhor aiteand¢ distribuicdo de lucros para cada

tipo de acionista.

Tabela 5: Alternativa de distribuicdo de lucro maisindicada para cada tipo de acionista

Nac. PF  Nac.PJ Nac.Inst. Est. PF Est.PJ Est. Inst Controlador

Dividendos 76.67%  56.67% 51.67% 70.00% 56.67%  88.33 58.33%
Juros sobre Capital Préprio 21.67%  38.33% 35.00% 33®8. 28.33% 28.33% 33.33%
Recompra de a¢Bes 0.00% 3.33% 5.00% 1.67% 3.33% %3.33 3.33%
Bonificacdo 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00% 0.00% %.00
Desdobramento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00% 0.00% .00%®
Valorizacédo da acao 1.67% 1.67% 8.33% 10.00% 15.00%5.00% 5.00%
Reducéo do capital 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00% 0%.0 0.00%

Fonte: Décourt (2009), p. 107.

Entre todos os grupos, a distribuicdo de JSCP&dimno a mais benéfica em no
maximo 38,33% das vezes, 0 que ocorre com as Eeiisas. As opinides sdo tdo destoantes
da legislacao brasileira que sdo exatamente estestidores, segundo Higuadti al. (2011),
gue sao menos beneficiados pelo pagamento de J¥CERoricamente mais beneficiados,
PFs e investidores institucionais nacionais, paaspercentuais mais baixos, segundo a
pesquisa. Uma possivel explicacdo para essa eladaparentemente destoante reside no
tamanho pequeno da amostra, composta por 65 emprpsa pode enviesar 0s resultados.
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Uma segunda explicacdo € que os executivos estanalisando o questionamento sob um
angulo estrito, qual seja, analisando apenas osstop diretos sobre o fluxo de caixa dos
investidores, sem levar em conta os impactos daldigdo no nivel da firma. Isso explicaria

por que apenas 21,67% dos executivos acreditanog)JUSCP sejam a melhor opcédo para o
grupo de PFs, ja que a incidéncia de impostos @coa fonte e de forma definitiva.

Entretanto, conforme ja visto, mesmo com a oneragd®5% sobre o valor distribuido via

JSCP, os acionistas PFs sdo beneficiados pelo magamento de impostos da firma, o que
aumenta o valor de sua participacdo na empresasttado liquido desse processo € um
aumento na riqueza destes acionistas. Por esta, regge segundo argumento também nao
explica satisfatoriamente as opinides conflitardes executivos brasileiros com relacdo a

legislacao tributaria brasileira tangente ao pagamee proventos.
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4. ASPECTOS METODOLOGICOS

4.1. COLETA DE DADOS E DEFINICAO DA AMOSTRA

7

A amostra € constituida por empresas cujas ac@asaes listadas na Bolsa de
Valores de Séo Paulo (BM&F Bovespa) no periodo 18318. As fontes dos dados sédo o
software Economati€a que fornece as informacdes financeiras, e onsisttNFOinvest,
que aglomera informacfes quanto a estrutura deripdayge das empresas listadas. A
vantagem deste Ultimo em relacdo ao acesso ditetseide dados da CVM é que ele agrupa
e elenca informagfes até o nivel do acionista pefisita, facilitando a obteng&o dos dados
para estruturas mais verticalizadas. As UnicasgBesesao as pessoas juridicas sediadas no

exterior, muitas vezes em paraisos fiscais, oradteeura dos acionistas resta-se prejudicada.

A primeira condicdo para que a empresa se torrggveleao pagamento dos JSCP é
possuir Patriménio Liquido deduzido das “ReservasRekavaliagdo” positivo. Se tiver,
podera aplicar a variagdo da Taxa de Juros de LBragn (TJLP), calculadao ratadia, ao
montante da conta no periodo inicial. O montanserapago sera limitado ao que for maior
entre: 50% do lucro antes da apuracdo dos JSCP;da08 ma de “Reservas de Lucros” e

“Lucros Acumulados”.

Para garantir que as empresas da amostra fossamaapuferir os beneficios fiscais
do pagamento de JSCP, ou seja, que elas podeniatistiibuido JSCP, foram aplicados os
critérios de elegibilidade definidos pela Lei i®42/95, que instituiu os JSCP no Brasil e que
permanecem vigentes até hoje. Conforme o 81 dadafkei, para efeito de dedutibilidade
como despesa financeira, o valor dos juros pagasctindicionado a existéncia de lucros (do
periodo de apuragdo correspondente ao pagamemt@édito dos juros, computados antes da
deducéo destes juros, ou de lucros acumuladosevassde lucros), ndo podendo exceder o

maior entre 0s seguintes valores:
a) 50% do lucro liquido do periodo de apuracao ardededucdo desses juros;

b) 50% do somatério dos lucros acumulados e reservasbs”.

4 Conforme Libonatet al. (2008), vale ressaltar que esta condicdo somembegou a vigorar a partir do ano
de 1997, quando as reservas de lucros passarancansputadas na apuracéo do limite de dedutibiddaos
JSCP, através da nova redacéo do 81 da Lei n°/932d8ada pelo artigo 78 da Lei n°® 9.430/1996.
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Para explicitar e tornar mais claras as condi¢céesehibilidade aplicadas as empresas
listadas na bolsa, criou-se a Tabela 6, que szatas informacdes descritas acima e os limites

de distribuicao, ja discutidos no capitulo 2.

Tabela 6: Critérios de elegibilidade para pagamentde JSCP

a) Critério de elegibilidade

Variavel Condicdes
(PL-RR) t-1 >0
E
LAJSCP t >0
ou
(Res_Luc + Luc Acum) t-1 >0

b) Limites de distribuicao

Variavel Condicdes
TILP <=TJLP * (PL - RR) t-1
SUJEITA A:
LAJSCP t <=50% * (LAJSCP) t
(Res_Luc + Luc Acum) t-1 <=50% * (Res_Luc + Lucuhwe) t-1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sé&o evidenciados na Tabela 6 também os limitesstiebdicdo de JSCP, conforme
Instrucdo Normativa SRF n°12/99, arts. 1° e 3°% FRIR/99, Art. 668, a taxa da TJLP
aplicavel as contas do Patriménio Liquido fica tadb a sua variaggmro rata dia, ou seja,
utiliza-se a variacdo acumulada desde o iniciordofacal até a data do efetivo pagamento

dos juros.

Conforme a Tabela 6, o primeiro limite diz respedo montante maximo de
distribuicdo dos JSCP, qual seja, a TP rata dia multiplicado pelo Patriménio Liquido
diminuido da conta Reserva de Reavaliacdo do anal fanterior. Além desta conta positiva,
a empresa deve apresentar lucro antes dos juros sotapital proprio positivo, ou, entéo,
lucros acumulados mais reservas de lucros positivéinal do ano fiscal anterior. Se pelo
menos uma dessas duas condi¢Bes forem satisfaliéas,do Patriménio Liquido deduzido
das Reservas de Reavalia¢des positivo, a empresatéria elegivel & amostra no periodo
“t”. Isso se deve ao fato de haver possibilidadeimi@ empresa distribuir JSCP mesmo que

nao gere fluxos de caixa positivos no ano corrente.

Apés a aplicacdo dos critérios de elegibilidadesspa-se a examinar o numero
minimo de anos na qual a empresa deveria estaveleg pagamento de JSCP. Optou-se por
selecionar apenas empresas que passaram nosdétrelegibilidade em pelo menos 4 anos,
entre 1997 e 2008. A escolha do nivel de corteeli®@ menos 4 anos ficou condicionada ao

tamanho da amostra e ao ganho marginal pequenceenos de analise por se incluir
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empresas com representatividade inferior a 1/3adngo. Assim, acredita-se que a amostra
esteja suficientemente ampla para capturar ososfeid estrutura de propriedade sobre as

decisdes de distribuicdo de JSCP.

Com a aplicacdo dos critérios anteriormente dedsjich amostra compreendeu 404
empresas, perfazendo um total de 857 acdes negeciamto ordinarias como preferenciais.
No que se refere a modelagem econométrica, cada étitratado como um individuo
diferente, entdo € como se fossem 857 empresastaistUm problema detectado nessa
amostra é que muitas empresas possuiam diversasslde acdes preferenciais, como PNA,
PNB, PNC, PND, etc. A inclusdo de mais de uma eldssacéo preferencial na amostra final
poderia superestimar a influéncia dessas empresasdelo, criando um viés indesejado de
estimacdo. Por este motivo, foram eliminadas assetapreferenciais menos liquidas, nas
empresas com acdes preferenciais de mais de usseckk nova amostra perfazeu um total
de 726 ativos, limitados a dois por empresa. Dgstgpo, ainda, foram eliminadas as
empresas que nao distribuiram proventos em dinhepii® podem estar adotando esta pratica
como uma politica de maximizacdo da riqueza donisti&®. Como o objetivo desde estudo é
entender porque muitas das empresas que distriptmrantos em dinheiro ndo o fazem sob
a forma de JSCP, é impreterivel que as empresgsag@nloras de dividendos ou JSCP sejam
excluidas da amostra. Assim, a amostra final destiegdo € composta por 586 ativos, que
obedeciam aos critérios de elegibilidade jA meraddos e que distribuiram proventos em
dinheiro em pelo menos um dos anos entre 1997 8.208 dados sao utilizados com

frequéncia anual, e o total da amostra contém umendimaximo de 4228 observacoes.

Conforme a Figura 1, a distribuicdo da quantidazlerdpresas constantes da amostra
subiu muito nos trés primeiros anos, e mantevesse/@ nos periodos posteriores. A partir
de 2005, entretanto, 0 niumero de empresas elegiasgou a cair gradualmente, até atingir

304 empresas em 2008.

!5 Conforme Procianoy (2006), a politica de dividendtima das empresas pode ser a reaplicacdo de dedo
lucros gerados pela sua atividade, especialmentengorentes caracterizados por restricdes finars;at@mo o
Brasil.
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Figura 1: Evolugdo anual da quantidade de empresasegiveis a distribuicdo de JSCP

Fonte: elaborado pelo autor.

Uma vez definidas as empresas constantes da ampattiu-se para a classificagao
setorial desses ativos. O setor de atividade ecmadénum importante fator na distribuicdo de
proventos em dinheiro. A classificacédo setoriausae@ classificacdo de atividade econémica
proposta pelo software Economatica, exceto o0 s&iotros”, que teve um tratamento
diferenciado. Inicialmente, verificou-se que o setom 0 maior nimero de empresas
individualmente era “outros”, com 12,51% de papégido média entre 1997 e 280&Esta
representatividade excessiva, culminada com ogahao de heterogeneidade das empresas
que compdem o setor, trouxe a necessidade de ereriaajustes e desagregacdes. A forma
encontrada de contornar esse problema foi anadisatividade econdmica principal das
empresas componentes do setor “outros” pelo sefdC# nivel | e nivel I, disponiveis
também no software Economatica. Essa classificdif@ieenciada, mais abrangente inclusive,
permitiu a alocacdo de parte das empresas do $Settros” em dois novos setores:
“administracdo de empresas e empreendimentos’désiria manufatureira”, sendo que nesta
tltima estéo excluidas as industrias dos ramo#ddeusgia e metalurgia, alimentos e bebidas,
minerais ndo metalicos, papel e celulose, quintéodil e veiculos e pecas. Assim, com esses
dois setores adicionais, 0 setor “outros” redueiude 133 ativos da amostra original para
apenas 54 ativos. O detalhamento final do procgss®etorizacdo das empresas da amostra é
evidenciado na Tabela 7.

16 Os outros setores de maior representatividade &inamcas e seguros”, com 11.83%, e “energia ieltr
com 10.57%.
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Tabela 7: Amostra final — 21 setores de atividade endmica

NUMERO DE OBSERVACOES (1997 A 2008)

Setor (n=21) Ativos % Empresas %
Financas e Seguros 491 11.79% 286 12.58%
Siderurgia e Metalurgia 456 10.95% 238 10.47%
Energia Elétrica 447 10.73% 237 10.42%
Téxtil 293 7.03% 148 6.51%
Quimica 292 7.01% 146 6.42%
Telecomunicacdes 273 6.55% 137 6.02%
Alimentos e Bebidas 263 6.31% 138 6.07%
Administracdo de empresas 251 6.02% 143 6.29%
Veiculos e pegas 201 4.82% 115 5.06%
Comércio 180 4.32% 106 4.66%
Outros 155 3.72% 94 4.13%
Petréleo e Gas 122 2.93% 65 2.86%
Papel e Celulose 120 2.88% 64 2.81%
Industria Manufatureira 118 2.83% 66 2.90%
Construgéo 114 2.74% 68 2.99%
Maquinas Industriais 97 2.33% 57 2.51%
Eletroeletrénicos 86 2.06% 50 2.20%
Minerais ndo metalicos 72 1.73% 41 1.80%
Mineracéo 68 1.63% 34 1.50%
Transportes 56 1.34% 35 1.54%
Agropecuaria e Pesca 11 0.26% 6 0.26%
Total 4166 100.00% 2274 100.00%

Fonte: elaborado pelo autor.

Da Tabela 7, constata-se que o0s setores com mamero de observacfes séo
Financas e Seguros (11.79%), Siderurgia e Metayfd.95%) e Energia Elétrica (10.73%).
Levando-se em conta apenas 0 numero de empresagjapuestringindo a amostra a um
ativo por empresa, a representatividade é muitecpa: 12.58%, 10.47% e 10.42%,
respectivamente. No outro extremo, 0s setores canomparticipacdo sao Mineracao

(1.63%), Transportes (1.34%) e Agropecuaria e P@s26%).

Além da exposicdo do numero de observacfes dela@mm o setor de atividade
econbmica, sdo expostas as médias das variavesnhampes utilizadas no estudo e os
regressores de estrutura de propriedade, como ameafde se identificar diferencas na
distribuicdo de proventos e no controle acionanweeas empresas de diferentes setores. Da
Tabela 8, que contempla essas informacdes, comssgalgumas diferencas importantes. A
média da variavel JSCP_BIN, que representa o paganm ndo de JSCP, € maior nos
setores de Mineracgdo (0.63), Maquinas Industriai®9) e Energia Elétrica (0.36). A variavel
JSCP_JSCP*, que mede a razdo entre o montantiuwlidtr e o limite estabelecido pela

legislacdo, é maior nos setores de Mineracao (OF3iancas e Seguros (0.22) e Siderurgia e
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Metalurgia (0.22). JA& os setores com maior conagéitr aciondria mantida pelo(s)

controlador(es), PART_ON, sao Agropecuaria e Pg3Ta2%), Industria Manufatureira

(75.8%) e Energia Elétrica (70.3%). Finalmenteimasores desvios de direito entre o capital
votante e o capital total (CONTROLE_CAPTOTAL) estamesentes nas empresas dos
setores de Telecomunicacdes (1.92), Papel e Cel(ld3l) e Petroleo e Gés (1.77).
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Tabela 8: composicéo setorial e média das variavede JSCP e de estrutura de propriedade

NUMERO DE OBSERVACOES VARIAVEIS DEPENDENTES ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

JSCP  JSCP JSCP JSCP JSCP FUNDOS PART CONTROLE
SETOR (n=21) ATIVOS % EMPRESAS % BIN AT PAYOUT PROV JSCP* PF PJ2 PJ3 FUNDOSEST PART (COJA)I\; CAPTOTAL
Finangas e Seguros 491 11.79% 286 12.58% 0.33 0.000.10 0.27 0.22 0.10 0.22 0.31 0.06 0.28 0.15 $7.6 1.38
Siderurgia e Metalurgia 456 10.95% 238 10.47% 0.310.01 0.07 0.22 0.21 0.08 0.15 0.61 0.09 0.00 0.2362.98 1.65
Energia Elétrica 447 10.73% 237 10.42% 0.36 0.01 .080 0.21 0.19 0.00 0.00 0.66 0.06 0.27 0.18 70.29 1.41
Téxtil 293 7.03% 148 6.51% 0.06 0.00 0.02 0.05 500 031 034 0.20 0.00 0.00 0.18 51.69 1.60
Quimica 292 7.01% 146 6.42% 0.19 0.00 0.04 0.11 100. 0.00 0.21 0.73 0.00 0.06 0.18 70.22 1.69
Telecomunicagdes 273 6.55% 137 6.02% 0.37 001 201 0.26 0.20 0.00 0.03 0.93 0.04 0.00 0.27 64.07 921.
Alimentos e Bebidas 263 6.31% 138 6.07% 0.20 0.00 0.06 0.15 0.14 0.08 0.36 0.34 0.16 0.00 0.34 56.21 1.38
Administracéo de empresas 251 6.02% 143 6.29% 0.17 0.00 0.04 0.13 0.11 0.1845 0.18 0.07 0.00 0.30 54.41 1.58
Veiculos e pegas 201 4.82% 115 5.06% 0.17 0.00 500 0.12 0.15 0.25 0.16 0.39 0.16 0.00 0.68 5487 611.
Comeércio 180 4.32% 106 4.66% 0.28 0.00 0.07 0.20 .200 0.03 0.37 0.31 0.00 0.00 0.27 49.44 1.59
Outros 155 3.72% 94 4.13% 0.19 0.00 0.06 0.16 0.15 045 0.14 0.09 0.06 0.18 0.12 56.70 1.66
Petréleo e Gas 122 2.93% 65 2.86% 0.23 0.00 005 .17 0 0.17 0.00 0.48 0.22 0.00 0.20 0.48 43.93 1.77
Papel e Celulose 120 2.88% 64 2.81% 0.27 0.01 0.09 0.20 0.18 0.00 0.23 0.77 0.00 0.00 0.00 65.30 118
Industria Manufatureira 118 2.83% 66 2.90% 0.13 000. 0.03 0.06 0.09 0.12 0.25 0.62 0.00 0.00 0.19 .7675 154
Construgéo 114 2.74% 68 2.99% 0.02 0.00 0.00 0.010.01 050 0.19 0.07 0.00 0.00 0.11 45.58 1.25
Magquinas Industriais 97 2.33% 57 2.51% 0.39 0.01 .090 0.21 0.18 0.00 0.22 0.53 0.00 0.00 0.22 65.92 1.72
Eletroeletronicos 86 2.06% 50 2.20% 0.15 0.00 0.02 0.06 0.08 0.02 0.23 0.70 0.02 0.00 0.34 59.80 212
Minerais ndo metalicos 72 1.73% 41 1.80% 0.14 0.00 0.03 0.06 0.07 0.00 0.32 0.35 0.15 0.00 0.31 $2.2 121
Mineragéo 68 1.63% 34 1.50% 0.63 0.01 0.17 0.56 310. 0.00 0.21 0.64 0.15 0.00 0.15 54.38 1.61
Transportes 56 1.34% 35 1.54% 0.30 0.00 0.08 0.220.19 0.00 0.14 0.45 0.38 0.00 0.57 54.46 121
Agropecuaria e Pesca 11 0.26% 6 0.26% 0.00 0.00 00 0. 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 77.16 481
Total 4166  100.00% 2274 100.00% 0.25 0.00 0.07 0.18 0.16 0.10 0.22 047 0.06 0.08 0.24 60.95 1.56

Nota: Esta tabela evidencia o nUmero de observatgdamostra segmentada por setores, entre 19998eR@mostra é composta pelas empresas que disarib proventos em dinheiro, via dividendos, JSCRroa
combinacdo de ambos. A coluna ATIVOS leva em camaigfio o nimero de observagdes por ativo, em etmta gara o periodo todo. J& a coluna EMPRESASBMgs o niUmero maximo de ativos a um por empresa.
Além da composicgao setorial da amostra, séo eldaglas médias das variaveis dependentes (JSCRIBIW,_AT, JSCP_LPA, JSCP_PROV e JSCP_JSCP*) erdauestde propriedade (PF, PJ1, PJ2, FUNDOS,
EST, FUNDO_PART, PART_ON e CONTROLE_CAPTOTAL), paeda um dos 21 setores da amostra.

Fonte: elaborado pelo autor.



4.2. PERIODO

O periodo de aplicagdo do modelo proposto vai d& 1 2008, na qual todas as
variaveis de interesse estavam disponiveis pamtacdPor se tratar de uma aplicacdo de
modelos de regressao linear multipla, com a utéwade um grande numero de variaveis, o
periodo ficou restrito a disponibilidade e a coldtadados de todas essas variaveis utilizadas
no modelo empirico. Mesmo que a coleta informaci@esstrutura de propriedade seja longa
e ardua, optou-se por um periodo longo de anatisgup ele proporciona um maior numero
de observacdes, aumenta a seguranca estatisticasudtsdos e possibilita a verificacdo de

tendéncias ao longo do tempo.
4.3. DEFINIQAO DAS VARIAVEIS DE ESTRUTURA DE PROPRI EDADE

A classificacdo das variaveis de estrutura de rppdade obedeceu a logica das
aliquotas diferenciadas de tributacdo no recebimn@atJSCP. Foram analisadas as estruturas
diretas e indiretas de propriedade, seguindo aduktgia de Bortolon e Leal (2010). A
finalidade dessa aplicagdo metodoldgica é compezeralém da participacdo direta na
investida, a composicdo dos acionistas no segunms elemais niveis. Em muitos casos, 0s
acionistas obtém participacdes substanciais pa mdiretas, controlando outras empresas
que possuem participacbes na investida, formand® estrutura de controle em piramide.
Como consequéncia, a participacdo direta podepsras uma fracdo da participagao total
mantida por um agente sobre uma empresa, 0 queaipasiesejar sérios problemas de
medicdo na variavel. Este procedimento é amplametiiegado em estudos envolvendo
estrutura de propriedade no Brasil (ver Bortoldreal, 2010; para maiores detalhes sobre a
formacdo dessas participacdes indiretas, normaémsoty a forma de grupos de negocios
(business groupsver Almeida e Wolfenzon, 2006).

A investigacdo prosseguiu até o acionista ultimo adaleia de participacoes,
normalmente caracterizado por uma pessoa fisica, sguiedade limitada ou uma empresa
com sede no exterior. Como ja mencionado, utiligeupara a coleta dos dados de estrutura
de propriedade, o sistema Infolnvest, que apresefamacoes integradas da cadeia de

proprietarios, até o acionista ultimo, o que féziéi identificacdo de participacdes indiretas.

Como no Brasil sdo permitidas emissdes de acdesiseito a voto, foram coletadas
as participacdes de duas formas distintas: i) qyp#itdo no controle, que € a proporcao de
acOes com direito a voto mantida pelo controladbreso total de acbes com direito a voto da

empresa,; ii) participacdo no capital total, queparticipacédo do total de agcdes (com ou sem



direito a voto) mantida pelos controladores sobietal de acées da empresa. A raz&o entre a
participacdo no capital votante e a participacdo capital total deu-se o nome de
CONTROLE_CAPTOTAL. A ideia por tras da utilizacadesda variavel é capturar a
influéncia dos desvios de direitos entre o conteotes fluxos de caixa, o que € um potencial
problema ja diagnosticado no codigo de boas psatedricas do IBGC (2009) e suportado
empiricamente no trabalho de Silveira e Bellatd®@)0

Para a classificacdo das empresas de acordo catuieza juridica dos acionistas,
seguiu-se 0 esquema exposto no Quadro 2. A inf@magobre a existéncia de
controlador(es) é extraida diretamente do Infolf)\pee para fins de controle considera, além
das participacdes diretas e indiretas, a ocorr@wececordo de acionistas, quando houver.

NAO A empresa possui SIM
controlador(es)?

y A 4

Controle pulverizado Classificacéo do principal
(PULV) acionista
v v v A 4 A 4
Pessoa Juridical Pessoa Juridical Fundos de Orgéos de
Pessoa fisica com até dois com trés ou mais| investimento ou governo ou
(PF) niveis niveis de penséo empresas estataig
(PJ2) (PJ3) (FUNDOS) (EST)
NAO A empresa possui algum fundo de SIM
investimento ou de pensdo com mais de 5%
do controle
y v
FUNDOS néao possuem Presenca de FUNDOS
participacdo relevante ng na estrutura de controld
capital votante (FUNDO_PART)

Quadro 2: Classificacéo e definicdo das variaveisedestrutura de propriedade

Fonte: elaborado pelo autor.

As empresas com controle pulverizado, ou seja, rgiee possuem a figura de um
controlador ou de um bloco de controle, compderaragvel PULV. Quando h4 um ou mais

controladores, 0 que corresponde a resposta “SEMprimeira pergunta na figura anterior,
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parte-se para a andlise da tipificacdo do aciomista maior participacdo no controle. As
empresas controladas por um ou mais acionistasaéisgca sdo descritas como PF. Quando
uma pessoa juridica com no maximo dois niveis atacionista ultimo € a principal
controladora, compde a variavel PJ2. Se a pessihcal for mais verticalizada, ou seja,
possuir trés ou mais niveis na cadeia de conttél® altimo acionista, ou entdo ser sediada
no exterior, é integrada a variavel PJ3. Se o otnfor exercido por um clube ou fundo de
investimento, carteira administrada, fundo de pemséqualquer outra forma associativa de
investimento, constitui a variavel FUNDOS. Se essesmos agentes figurarem entre os
acionistas com mais de 5% das ac¢des com direitia & varidvel FUNDO_PART assume
valor igual a um. Finalmente, 6rgdos de governanda controladores, constituem a variavel
EST.

Além da especificacdo das variavdismmyque discriminam a natureza juridica dos
controladores, utilizou-se a variavel PART_ON paradir a propor¢cado do capital votante
mantida pelos acionistas majoritarios. Espera-geajgrau de concentragdo acionaria possa
influenciar as distribuicdes de proventos em dihdtinalmente, para mensurar os desvios

da relacéo “uma acéo, um voto”, constituiu-se gdavat CONTROLE_CAPTOTAL.
4.4, MODELO EMPIRICO

O modelo genérico deste estudo é descrito por wgeessao linear multipla, que

assume a seguinte forma:

n p
Y, =a,+> B,ESTRUTURA DE__PROPRIEDALE,, +Y J,CONTROLE, +¢&, (8)

j:j_ k=1
Onde:
Y, = variavel dependente referente a distribuicdoSfeQ) pela empresano periodd;

ESTRUTURADE _PROPRIEDALE; = variaveis independentes de estrutura de

propriedade j( = PF, PJ2, PJ3, EST, FUNDOS, FUNDO PART, PART ON e
CONTROLE_CAPTOTAL para a empresao periodd);

CONTROLE, = variavel de controlk para a empresano periodd;

&, = termo de erro que mede a parcela da variavelndepee ndo explicada pelo

modelo.
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4.5. CONSTRUTOS E VARIAVEIS

A incluséo de varidveis de controle na equacae (&portante para que a inferéncia
sobre os coeficientes estimados das variaveistdeesse sejam 0S mais puros possiveis. Em
outras palavras, a relacéo entre a estrutura deipdade e o pagamento de JSCP deve ser
considerada apds o controle de outros efeitosastes, os quais foram inseridos com base na
literatura tedrica e empirica estudada. Os comstrdé varidveis de controle definidos foram
0S seguintes:

Y, =a, +> B,ESTRUTURA DE _PROPRIEDALE,, +J,TAMANHO, +

j=1
X.LUCRATIVIDADE, + @ OUTROS_BENEF _FISCAIS, +
y,OPORTUN_DE _ INVESTIMENTO, + 1 GOVERNANGA + c SETOR +¢ ANO+¢,
9)

Onde:

TAMANHQ = construto de variaveis independentes que medmartho da empres&o ano
t;
LUCRATIVIDADE, = construto de variaveis independentes que medecratividade da

empresai® noanot’;

OUTROS_BENEF_FISCAI§ = construto de variaveis independentes que mexdgemcao

de beneficios fiscais ndo patrimoniais da emprésad ano t”;

OPORTUN_DE _INVESTIMEN O, = grupo de variaveis independentes que mede as

oportunidades de investimentos da empré€sad ano t’;

GOVERNANGCA= grupo de variaveis independentes que mede o migebgovernanga

corporativa da empres# “no ano t”;

SETOR= variaveldummyque discrimina o setor de atividade economicandiaresa I” no
ano ‘t”;

ANO= variaveldummyque controla para os efeitos do ano.

A descricdo das variaveis e a motivagdo paraatfio dos construtos de controle sdo
evidenciadas na Tabela 9. Nela, sdo expostas rsipais variaveis utilizadas no presente

estudo, além da literatura que € utilizada comeréefcia para sua utilizacao.
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4.5.1. VARIAVEIS DEPENDENTES

JSCP_BIN;; € uma variavel binaria que assume valor igual se la empresai™

distribuiu JSCP no and™ e zero caso contrario;

JSCP_AT;; € o montante de JSCP distribuido pela emprésant periodo t”,
dividido pelo Ativo Total (AT) da empresa. Optou-gpela normalizacdo da variavel
dependente pelo AT porque este oscila relativampoteo ao longo do tempo, e por ser

também utilizado para normalizar diversas variawvelspendentes;

JSCP_LPAi: € o montante de JSCP distribuido pela empré&sand periodo t”,
dividido pelo Lucro por Acdo (LPA) da empresa. Egadavel foi utilizada no trabalho de
Bortolon e Leal (2010);

JSCP_DIVi:: € o montante de JSCP distribuido pela emprésand periodo t”,
dividido pelos proventos totais (JSCP + Dividendas) dinheiro da empresa. Essa variavel
foi utilizada no trabalho de Boulton, Braga-AlveSteastri (2010);

JSCP_JSCP*: € 0 montante de JSCP distribuido pela empré&sand periodo t”,
dividido pelo limite permitido pela legislacdo engar (JSCP*). Essa variavel € uma
inovacdo deste trabalho e leva em conta a TJLP @ada do ano corrente e os critérios

definidos na Tabela 6.
4.5.2. VARIAVEIS INDEPENDENTES

PFi; € uma varidvellummyque assume o valor “1” se o controle da empressstita
€ composto por uma ou mais pessoas fisicas e 4 cantrario. A inclusdo desta variavel
esta calcada na Lei n® 9.430/1999, que determinmecahimento de imposto de renda na
fonte a aliquota de 15%, ndo compensaveis. Esperpiss 0 coeficiente estimado desta
variavel assuma valor positivo, pois sempre é padamente preferivel para o acionista
pessoa fisica uma distribuicdo de proventos sobnaaf de JSCRis-a-visuma distribuicéo de

dividendos.

PJ2;; € uma variavelummyque assume valor igual a“1” para empresas comalois
menos na estrutura de propriedade da investidd)” eedso contrario. Neste grupo estao
incluidas as empresas cujo acionista ultimo (ctadory) possua no maximo uma pessoa
juridica entre a investida e ele proprio. Como elende empresas pertencentes a este grupo
estdo aquelas controladas por uma empresa fanailipys acionistas principais sdo PFs, ou
uma sociedade de participagbes, controlada tamb@mpgssoas fisicas. Como ja visto,

69



guanto maior for o numero de PJs na estruturaceédie controle, potencialmente maior é o
onus tributario do controlador, em virtude da i@cidia de PIS e COFINS sobre as receitas
totais da empresa (que incluem as receitas fines;ednde esta enquadrado o recebimento
dos JSCP). Controladores com no maximo uma PJindwga de controle ainda assim gozam
de beneficios tributarios com a distribuicdo deRBS8otivo pelo qual o sinal esperado para o

coeficiente desta variavel € também positivo.

PJ3i; € uma variavelummyque assume o valor de “1” quando o controladosyios
duas ou mais empresas na estrutura vertical deotene¢ “0” caso contrario. Espera-se que 0
efeito da tributagcdo em cascata desiniba estedgpmontrolador a distribuir JSCP por meio da
controlada, pois isso reduziria o seu beneficiaidio. Aqui também estdo enquadradas as
empresas controladoras com sede no exterior, eaisparfiscais ou ndo, mas que nao

fornecem informagdes quanto a sua estrutura deipdagle pelo sistema Infoinvest.

EST;; € uma variavelummyque assume valor igual a“1” para empresas couisla
por algum 6rgdo da administragdo publica, e “0’obcesntrario. Esta variavel € incluida no
modelo para testar evidéncias encontradas natlitarde que as empresas estatais distribuem

mais proventos em dinheiro do que as demais (RortelLeal, 2010).

FUNDOS; é uma variavelummyque assume valor igual a“1” se o controlador for
um Fundo ou Clube de Investimentos, Carteiras Adhtnadas e qualquer outra forma de
investimento associativo ou coletivo, e “0” casatcério. A inclusdo desta é justificada pela
Lei n°® 9.532/97, Art. 28, que estabelece aliqueta zle IRRF para esses investidores. Em
funcdo desse importante incentivo tributario, es{ser que as empresas controladas por

acionistas dessa natureza distribuam mais JSCRsgdemais;eteris paribus

FUNDO_PART;; é uma variavelummygue assume o valor “1” quando a emprésa “

possui no periodot™ alguma entidade associativa de investimento (slaleeinvestimentos,

fundos de investimentos, carteiras administradagjdades fechadas de previdéncia
complementar, etc.) com mais de 5% do total dassacOm direito a voto. Justifica-se a
inclusdo desta variavel pelos incentivos fiscai® @ulegislacdo prevé a esse grupo no
pagamento de JSCP e, consequentemente, pelo wtcerdnetario que eles tém em induzir a
empresa investida a distribuir o maior montantesive$ de proventos sob a forma de JSCP.
Além disso, a presenca desses investidores naugatde controle pode exercer um efeito-
incentivo altamente benéfico aos acionistas, o @uambém conhecido por ativismo dos

fundos de penséao (Punsuvo, Kayo e Barros, 2007).
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PART_ON;; € a propor¢ao do capital votante mantida pelorotattor da empresa™
no periodo t” . Esta varidvel mede o grau de concentracdo adodarcontrolador e permite
avaliar o impacto do tamanho dessa participacabstiabuicdo de proventos em dinheiro das

companhias brasileiras de capital aberto.

CONTROLE_CAPTOTAL;; € a razdo entre a participacdo do capital votsoidee o
capital total da empresd “no periodo t” . Esta variavel € uma tentativa de medir os desvios
de direito sobre o controle e o fluxo de caixatdoate similar ao que foi utilizado no estudo
empirico de Silveira e Bellato (2006). Os poterscigioblemas decorrentes da dissonancia
entre participacdo no controle e participacdo maso$ de caixa sdo abordados de forma
tedrica pelo IBGC (2009), e podem influenciar taatgropensdo quanto o montante de
distribuicdo de JSCP.

LOGAT;: é o logaritmo dos Ativos Totais (AT) da empresario ano t". Estudos
anteriores encontraram evidéncias positivas entr@anoanho da empresa, medida pelo
logaritmo dos ativos totais, e a distribuicdo dEBYBoulton, Braga-Alves e Shastri, 2010).
Além disso, empresas maiores tendem a atrair gssttvm maior capital humano e a ter
setores internos ou terceirizados especificameautg @plicar estratégias de minimizacao de

despesas tributarias, o que pode ensejar uma prajeensao a distribuir JSCP, portanto.

EBITDA AT é a razao entre o EBITDA (sigla inglesa que caraa os lucros antes
dos juros, depreciacdes e impostos) e o Ativo Tdealempresai® no periodo t’. Esta
variavel representa uma medida de lucratividademalizada pelo AT da firma. A
justificativa para a inclusdo desta variavel € paaliar os efeitos da lucratividade no ano

corrente sobre a decisao de distribuicdo de progent

ROA;;: é a razdo entre o LPA (lucro por acdo) e o Atiatal da empresa “i” no
periodo “t". Analogamente a variavel EBITDA_AT, repenta também uma medida de
lucratividade, porém levando-se em conta o LPA.uAtificativa para a inclusdo desta
variavel é poder comparar seus efeitos sobre awadrdependente com outras medidas de
lucratividade, sendo utilizada na se¢ao de robukiezesultados.

RES LUCROS ATi.1 € a razédo entre a soma das contas do Patrimonisdbi
denominadas “Reserva de Lucros” e “Lucros Acumwado fim do ano fiscal anterior e os
Ativos Totais da empresa no ano corrente. Comaostilaliicdo dos JSCP pode se dar por
meio de recursos mantidos nessas rubricas (mesmbawv&ndo lucro no periodo corrente),

espera-se que a propensao a distribuir JSCP dmesgemente com essa variavel.
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DESPFIN_AT;; € a razdo entre as despesas financeiras e o AAmgeesa i” no
periodo t”. Como o pagamento de juros é dedutivel parafiseais, quanto maiores forem as
despesas financeiras como proporcdo do AT, memmleta a ser o beneficio fiscal da
utilizacdo de JSCRyeteris paribusA utilizacdo dessa variavel segue o trabalho adgtBn,
Braga-Alves e Shastri (2010).

DEPREC_AT;; é a razdo entre a Depreciacdo e o Ativo Total dpresa I” no
periodo t". Analogamente as despesas financeiras, as despesadepreciacdo de ativos
financeiros, mesmo ndo se materializando em untia &détiva de caixa, também reduzem a
base de célculo dos impostos corporativos. Esmeragertanto, que quanto maior for esta
variavel menor sera o beneficio fiscal da empresdistribuir JISCP.

ALAV;; é a Alavancagem Financeira da empresad periodo t’, media pela razéao
entre o passivo exigivel total e o AT da empresan@ mais alavancada for uma empresa,
maiores serdo suas despesas financebetsyis paribus Como o pagamento de JSCP é
justificado por questdes fiscais, espera-se quersesas mais alavancadas ja absorvam boa
parte do beneficio fiscal do pagamento de juros esnsuas dividas. Nesse cenario, a
propensdo a pagar JSCP seria menor, exatamenteeporgeu beneficio (reducdo da base
tributaria) pode ser muito pequeno ou, no limiexoz A utilizacdo desta variavel segue 0s
trabalhos de Zani e Ness Jr (2001) e Gugler e glut@003).

PVPA;; é a razdo entre o Preco e o Valor PatrimonialAgéio (VPA) da empresa™
no periodo t". Esta variavel € amplamente utilizada na liter@tde financas corporativas
para medir oportunidades de investimento, vez quiépios de preco muito acima do valor
patrimonial das ac¢des implicam uma expectativa onfaivoravel quanto aos resultados da
empresa no futuro. Em geral, quanto maiores foremmpartunidades de investimento (maior
P/VPA), menores tendem a ser as distribuicbes oeeptos em dinheiro, por isso optou-se

por incluir essa variavel no modelo.

N1 _N2_NM;; € uma varidvelummyque assume o valor “1” se a empresa esta listada
em alguns dos niveis (Nivel I, Il ou Novo Mercado)segmento de Governanca Corporativa
da BM&F Bovespa, e “0” caso contrario. Para evitara inferéncia errbnea, esta variavel
binaria passa a valer “1” somente a partir do anogee a empresa aderiu ao segmento de
Governanga da Bovespa, ou seja, ela leva em coagétea data de adesdo de cada empresa
as novas regras da bolsa brasileira. A justifieagra incluir essa variavel no modelo é que
se trata de uma adesao voluntaria da empresa aonjonto mais rigido de exigéncias de
transparéncia alisclosure que pode se traduzir em politicas e praticasapidnistas
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minoritarios. Por isso, a expectativa é que o caefte estimado dessa variavel assuma valor

positivo.

N2_NM;; € uma variavetlummyque assume o valor “1” se a empresa esta listada n
Nivel 1l ou no Novo Mercado da BM&F Bovespa, e ‘€dso contrario. Optou-se por incluir
essa variavel complementarmenteNd N2_NM;; pelo fato de o Nivel | de Governanca
Corporativa ser bastante similar ao Mercado Tradali ou seja, o beneficio marginal dos
acionistas minoritarios com a adesdo da empresiliaa | tende a ser muito pequeno.
Enquanto isso, as exigéncias legais do Nivel lbeNdvo Mercado sdo mais rigorosas, por
iSSO espera-se que esta varidvel possa eventualingrdctar os modelos estimados de forma

diferente da variavel anterior.

ADRj; € uma variavelummyque assume valor igual a “1” se e a partir do mdamen
gque a empresa passa a listar seus ativos na NY&v-York Stock Exchange. A motivacao
da inclusdo desta variavel é que as empresas sfaenliseus ativos na bolsa de valores
americana estdo submetidas as regraSeataurity Stock Exchang&EC), mais rigidas em
termos de governanca e transparéncia que as mapttia Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Logo, por divulgarem seus relatorios finangge e terem de prestar contas a SEC,
supde-se que a maior rigidez e a maior necessitladelerir aos padrdes internacionalmente

aceitos de governanca podem exercer um efeitoyamsi distribuicdo de JSCP.

SETOR;; é uma variavetlummyque assume valor igual a “1” para o setor prinoieal
atuacdo econdmica da empresarnb periodo t’. Assumiu-se o setor Agricultura e Pesca
como a categoria base ou de referéncia (valor Ju$tifica-se a inclusdo deimmiegara os
diversos setores da economia como uma forma deotampara as especificidades setoriais
na distribuicdo de JSCP, uma vez que a heterogaleidetorial € bastante grande na
distribuicdo de JSCP (ver Tabela 8).

ANO;; é uma variAvedummyque assume valor igual a “1” para a observacao da
empresa i’ no periodo t’. Assumiu-se o ano de 1997 como base ou refer§nalar “0”).
Justifica-se a inclusao ddummiespara os diversos anos como uma forma de expurgar a

influéncia dos anos sobre os resultados estimados.
p; séo os coeficientes a serem estimados e;

&it SA0 0s residuos da regressao.
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Tabela 9: Descricdo das variaveis e motivacao patdilizacdo dos construtos de controle

CONSTRUTO

DESCRICAO AUTORES-REFERENCIA

TEORIA E MOTIVAGAO

DISTRIBUIGAO DE PROVENTOS

JSCP_BIN
JSCP_AT
JSCP_LPA

JSCP_PROV
JSCP_JSCP*

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Dummyque assume o valor "1" se a empresa distribuilPJ8Cano corrente
Razé&o entre o montante de JSCP e o Ativo Totahoaarrente

Raz&o entre o montante de JSCP e o Lucro Liquidmoaorrente -
Razé&o entre o montante de JSCP e o total de posveigtribuidos em dinheiro no
ano corrente

Razé&o entre o montante de JSCP e o maximo permitiddegislagdo no ano corrente

As empresas que mais se utilizam dos
JSCP como forma de remuneragcdo aos
acionistas sdo aquelas que possuem
maiores razbes JSCP_AT, JSCP_LPA,
JSCP_PROV e JSCP_JSCP*.

PF
PJ2

PJ3
FUNDOS
EST

PART_FUNDOS

PART_ON
CONTROLE_CAPTOTAL

TAMANHO

Dummyque assume o valor "1" se o principal acionistarotador € Pessoa Fisica
Dummyque assume o valor "1" se o principal acionistarotador é Pessoa Juridica
com até dois niveis verticais antes do Ultimo dstan

Dummyque assume o valor "1" se o principal acionistarotador é Pessoa Juridica
com trés ou mais niveis verticais antes do Ultisiorasta

As empresas com estrutura de
propriedade mais concentrada pagam
menos dividendos do que empresas com
capital menos concentrado, uma vez que
um maior fluxo de caixa livre

Dummyque assume o valor "1" se o principal acionistatrotador € uma entidadesilya (2004), Truong e Heaney (2007gr0porciona oportunidades de  se

associativa de investimentos
Dummyque assume o valor "1" se o principal acionistatrotador € um 6rgéo dograga-Alves e Shastri (2010)
governo ou uma empresa estatal

Dummyque assume o valor "1" se ha alguma entidade \dstimento associativo

com 5% ou mais do capital votante

Proporcéo do capital votante total em posse daipahcontrolador

Razao entre a participagdo no capital votanteataipacao no capital total

Brockman e Unlu (2009), Boulton

Xpropriar minoritarios. Além disso, uma
vez que a legislacéo fiscal e societaria
brasileira discrimina aliquotas de IR
variaveis de acordo com a natureza
juridica dos beneficiarios, espera-se que a
estrutura de propriedade seja um
determinante significativo da distribuicao
de proventos em dinheiro via JSCP.

TAM

LUCRATIVIDADE

Fama e French (2001), Mitton (2004%
Truong e Heaney (2007), Brockman
Unlu (2009), Boulton, Braga-Alves
Chastri (2010), Ferreira &t al. (2010)

Logaritmo Natural do Ativo Total

e

tamanho das empresas € positivamente
acionado com os  dividendos.
Edicionalmente, a distribuicdo de JSCP
Vis-a-vis  dividendos pode estar
relacionada com o tamanho das firmas.

EBITDA_AT
RESLUCROS_AT

ROA

Razéao entre o EBITDA e o Ativo Total no ano coreent

Quanto mais lucrativa for a empresa, mais

Razéo entre o total das reservas de lucros maisslacumulados e Ativo Total N0 Fama e French (2001), Mitton (2004jr'ecursos ela possui internamente para

ano anterior Truong e Heaney (2007), Brockman
Unlu (2009), Boulton, Braga-Alves €
Shastri (2010), Ferreira ét al (2010)

Raz&o entre o lucro liquido do exercicio e wdTotal do periodo inicial

énanciar seus projetos de investimentos,
€, por isso, menor tende a ser a
necessidade de financiamento externo e
maior tende a ser a distribuicdo de
dividendos e JSCP.




Continuacéao - Tabela 9: Descricdo das variaveis eativacdo para utilizacdo dos construtos de controle

CONSTRUTO DESCRIGAO AUTORES-REFERENCIA TEORIA E MOTIVAGAO

BENEFICIOS FISCAIS NAO PATRIMONIAIS

DESPFIN_AT Raz&o entre as despesas financeiragigemTotal no ano corrente Uma alto grau de alavancagem aumenta
0s gastos das empresas com pagamento
de juros, reduzindo o fluxo de caixa

Truong e Heaney (2007), Brockman disponivel para se distribuir proventos em

Unlu (2009), Boulton, Braga-Alves alinheiro. Além disso, empresas que

ALAV Raz&0 entre o passivo exigivel total e o Atiiotal no ano corrente Shastri (2010) auferem  beneficios  fiscais  néo

patrimoniais elevados tendem a ter
beneficios menores ou até mesmo nulos
no pagamento de JSCP.

DEPREC_AT Razao entre o total de depreciagdo et@agho e o Ativo Total no ano corrente

GOVERNANCA CORPORATIVA

ADR Dummyque assume o valor "1" se a empresa possui ADRYY®E (New York Melhor governanca corporativa ocasiona
Stock Exchange) menores problemas de agéncia, e,
Dummyque assume o valor "1" se a empresa esta listadzivel 2 ou no Novo . portanto, reduz a necessidade de se
NZ_NM Mercado de Governanga Corporativa da BM&F Bovespa _Il__zraug’r?rtaéehzgrgéoo(%)éol\%tto; r o(glgn(;‘;)n %istribuir dividendos. Por outro lado,
9 Y ’ empresas comprometidas com melhores
Unlu (2009), Boulton, Braga-Alves e .. AT ~
Shastri (2010) pra_tlcas podem distribuir uma fragap
N1_N2_NM maior de seus lucros aos acionistas, além
Dummyque assume o valor "1" se a empresa esta listadalgm dos niveis de de uma distribuicdo qualitativamente
Governanga Corporativa da BM&F Bovespa melhor.

OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTOS

A distribuicdo de proventos em dinheiro é
inversamente proporcional as
gportunidades de investimento ou

Fama e French (2001), Truong € .
crescimento, uma vez que as empresas

P/VPA Raz&o entre o preco da agado e seu valonyatial :easrpmzitr(iZ()((z)Z))io? Olﬁgréi rgrai? 'thleéom mais projetos de VPI_' positivo
(2010) possuem gm'cu_sto q§ oportunidade maior
em se distribuir dividendos ou JSCP,
ainda mais em ambientes caracterizados
por restricdes de acesso a capital.
PERIODO

ANO Dummyque assume o valor "1" para cada ano da amostatoel997 (unidade de B
referéncia) -

SETOR DE ATIVIDADE ECONOMICA
Dummyque assume o valor "1" para cada setor, exceto AgPesca (unidade de

SETOR L7 R
referéncia) -

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A partir dos grupos de variaveis descritos na Tab@] sdo testadas varias
especificacdes de modelos. A légica de se utilizais de uma variavel conpoxy para um
determinado construto € que os resultados se tomai® robustos, ou menos sensiveis a
arbitrariedades na selecio das variaveis. E baswohum nos estudos empiricos que
ocorram testes de robustez cqroxies diferentes, mas que buscam medir fenbmenos

semelhantes.

A utilizacdo das variaveis descritas na Tabela®modelos empiricos levou em conta
ainda a andlise da matriz de correlacdo, pararegita variaveis muito correlatas fossem
utilizadas em um mesmo modelo. A referida matréxjgosta na Tabela 10. Como esperado,
as variaveis dependentes (JSPC_BIN, JSCP_AT, JFO® ISCP_PROV, JSCP_JSCP¥)
apresentaram coeficientes de correlacdo acima7an@icando que, apesar dos diferentes
denominadores, elas apresentam um grau de asso@#éZado. Do lado das variaveis
independentes, apenas a variavel alavancagem (AbfAk&sentou correlacdo alta com outras
variaveis, o que de certa forma jA& era esperadoaltA correlacdo entre ALAV e
DESPFIN_AT (0.73) decorre do fato de, quanto mé&mro passivo exigivel, maior € o
pagamento de juros e outros encargos da dividaficderse também um coeficiente de
correlacdo elevado e negativo entre ALAV e RESLUCRD(-0.90), o que € explicado pelo
fato de as reservas de lucros e lucros acumulatemssubcontas importantes do Patriménio
Liquido. Quanto maior € a alavancagem, menor étrngio liquido como proporgédo do
ativo total, e por isso essa forte associacdo estreariaveis. Como decorréncia da analise
dos coeficientes de correlacdo, optou-se por supdios modelos empiricos a variavel
ALAV. A informacdo contida nesta variavel ja é captda em termos de beneficios fiscais
ndo patrimoniais (DESPFIN_AT) e a propria estrutieaapital (RESLUCRO_AT).

" Em linha com este diagndstico e com o principigpdeciménia nos modelos econométricos, optou-se por
suprimir a variavel dependente ALAV dos modelos &iogs, visto que |4 estdo incluidas as variaveis
DESPFIN_AT e RESLCURO_AT. Por meio destas duasaveis, consegue-se capturar tanto o efeito dos
beneficios fiscais ndo patrimoniais quanto da astude capital, presentes na variavel ALAV.



Tabela 10: Matriz de correlagdo entre as variaveis

CONTRO
VARIAVEIS ISP ISCP ISP Bag’ ISCh Looar EBTP cro PN Aav DFPREC aop naaw pvea PE Pz pis EsT PN o PART LE
\% * AT AT PART AL
JSCP_BIN 1.00
JSCP_AT 0.79* 1.00
JSCP_LPA 0.87* 0.77* 1.00
JSCP_PROV 0.89* 0.73* 0.86* 1.00
JSCP_JSCP* 0.85* 0.88* 0.79* 0.76* 1.00
LOGAT 035 0.24 032 032 0.30 1.00
EBITDA_AT 021 0.20 0.16 0.08 0.20 0.39 1.00
RESLUCRO_AT 0.14 0.11 0.3 0.01 0.12 0.44 0.44 1.00
DESPFIN_AT -0.14 -0.13 -0.13 -0.10 -0.13 -0.28 -0.24 -0.63 01.0
ALAV -0.10 -0.11 -0.09 0.09 -0.09 -0.32 -0.43  -0.90* 33.71.00
DEPREC_AT 0.02 0.08 0.02 0.03 0.02 0.03 0.19 -0.04 0.15 0.06L.00
ADR 029 0.25 030 0.29 0.23 0.41 0.15 0.10 -0.08.09 0.19 1.00
N2_NM 0.13 0.10 0.120 0.11 0.14 0.15 0.06 0.05 -0.03.05 -0.04 0.08 1.00
PVPA 0.22 0.18 014 0.13 0.24 0.21 0.28 0.16 -0.10.15 0.05 0.14 0.23 1.00
PF -0.05 -0.04 -0.03 -0.05 -0.03 -0.19 -0.06 0.04 50.60.05 -0.08 -0.10 0.04 -0.05 1.00
PJ2 -0.11 -0.08 -0.10 -0.11 -0.08 -0.22 -0.07 -0.07 20.10.08 -0.04 -0.13 -0.03 -0.05 -0.19 1.00
PJ3 0.07 0.07 0.05 0.02 0.05 0.21 0.15 0.05 -0.e8.07 0.18 0.11 -0.08 0.06 -0.30 -0.49 1.00
EST 0.09 0.05 0.08 0.16 0.05 0.25 -0.04 0.07 -0.1006 -0.16 0.13 0.00 -0.01 -0.10 -0.16 -0.26 1.00
FUNDOS 0.06 0.04 0.06 0.09 0.07 0.10 -0.01 -0.06 0.06 0.07.00 0.07 0.10 0.08 -0.09 -0.14 -0.23 -0.08 1.00
FUNDO_PART 0.08 0.09 0.09 0.11 0.09 0.12 0.00 0.02 -0.e201 0.02 009 0.10 0.03 -0.10 0.01 -0.14 -0.06470. 1.00
PART_ON -0.04 -0.03 -0.03 -0.01 -0.04 0.02 -0.04 -0.04 0.00.04 -0.01 -0.07 -0.17 0.00 -0.22 0.03 0.22 0.16 -0.08 -0.17 1.00

CONTROLE_CAPTOTAL 0.08 0.06 0.06 0.08 0.07 0.05 0.05 -0.01 0.07 0.080.07 0.19 -0.04 -0.07 0.02 0.13 -0.06 -0.11 -0.03.040 -0.03 1.00

Nota: * representa correlagéo do par de variawve@imade 0.70.

Fonte: Elaborado pelo autor.



4.6. UTILIZACAO DE DADOS EM PAINEL

Conforme Nakamurat al. (2007), a vantagem do método de painel, que canbin
dados de corte transversal com séries temporajsieéele consegue eliminar o efeito de
variaveis omitidas, mesmo sem observa-las de dattavés do estudo de variacdes na variavel
dependente ao longo do tempo, se forem constdtdes.Hsiao (1986), a utilizacdo de dados
agrupados em painel (empilhamento de séries temsperalados de secdo transversal) é
justificada por permitir a utilizacdo de um maiainrero de observacdes, aumentando os
graus de liberdade, reduzindo a colinearidade exgtreariaveis exdgenas, assim como um

potencial viés de variavel omitida.

De acordo com Baltagi (1999), com a andlise de esagr de diferentes setores
consegue-se obter uma estimacdo mais eficientepa@snetros com pressupostos menos
restritivos. Também pode-se detectar de forma amisada as diferencas entre as empresas
ou grupo de empresas, ou seja, a heterogeneidassivel também observar a dindmica das

variaveis explicativas ao longo do tempo.

A estimacéao de painel com dados censurados, oucsaao acumulo de observacdes
em um determinado limite, € tendenciosa e incardistpelo método dos minimos quadrados
ordinarios (Wooldrige, 2002). Como a distribuicde dSCP ndo pode assumir valores
negativos e muitas empresas distribuem proventesaspsob a forma de dividendos, ha
acumulo de observacbes em zero. Por essa razgmepse estimar o modelo de painel
atravées de dois modelos ndo lineares, baseados aamiracdo da funcdo de
verossimilhanca, que sdo o Probit e o Tobit. O gdaile dados utilizado é estatico, por um
motivo bastante singular: se a decisdo de sehigtdSCP depende da situacao financeira da
firma e das potenciais reducfes de despesas tidsitéo ano fiscal em questdo, ndo ha que

se considerar uma dependéncia grande entre a eladigyendente e suas defasagens.

Quanto a estimacao de dados em painel, podemilsaaddgs modelos de efeitos fixos
ou aleatérios. O modelo de efeitos fixos considgpra a heterogeneidade caracteristica de
uma empresa ou grupo de empresas € constante &@anspanente no intercepto, tanto em um
determinado instante quanto ao longo do tempo.rdadelo de efeitos aleatorios considera a

heterogeneidade das empresas como variavel, inmolactens residuos da regressao.
Yo =XB Y 1+, 9)

i=1.. N;t=1..T (10)



O coeficientey, representa a heterogeneidade devido ao fator teqnpepresenta a
heterogeneidade devido ao fator empresa (cortevieasal). Sey, for constante, obtém-se o
modelo com efeito fixo. Por outro lado, ge for variavel, obtém-se o modelo com efeito

aleatorio.

As equacbes deste estudo foram estimadas por mnsodkoefeitos aleatérios.
EstimacgBes pelo método da maxima verossimilhargaddrobit e Tobit) permitem apenas
modelos de painel com efeitos aleatdfioPara utilizar o modelo de efeitos fixos, 0 método
de estimacao deveria ser baseado nos minimos gloadf@diretos, generalizados, de dois
estagios, etc). Como ja dito, essa escolha ndoéconguando se trabalha com dados
censurados, sendo que a variavel binaria de digtéib de JSCP concentra cerca de 74.7% de
suas observacdes totais em zero (ver Tabela 1&n Aisso, a utilizacdo de variaveis binarias
reduz os graus de liberdade significativamente dfatij 2006, p. 520). Como o controle por
setor e ano é realizado através de variaveis digo&®, seriam perdidos 31 graus de
liberdade (2@ummiegara setor mais ldummiegara ano). Em terceiro lugar, o modelo de
efeitos fixos aumenta o numero de variaveis no hepdaumentando o risco de
multicolinearidade, 0 que pode dificultar uma eafdo exata de um ou mais parametros
(Guijarati, 2006).

4.6.1. MODELO PROBIT

Para mensurar a probabilidade de uma firma pag@PJ@ variavel dependente
também é transformada em variadeimmy sendo igual a 1 (firmas que distribuiram JSCP no
ano) ou zero (todas as demais). Para estas esémagd utilizadas regressdes Probit.

Nos modelos Probit, assume-se que a funcédo debdis&ko acumulada (FDA) da
variavel dependente é normal, ou seja, que o aleitoma variacdo unitaria em X (neste caso,
as variaveis independentes) sobre a probabilidadeYd= 1 (se a empresa distribuiu

dividendos no ano corrente) € normalmente disuldui

Na estimagéao, alguns aspectos importantes forasidmados. Em modelos com uso
de variaveis binarias deve-se estabelecer umaa&egara a qual ndo se designa uma
variaveldummy Essa categoria € chamada de base, referénaanttele, de comparacao ou
omitida (GUJARATI, 2004). Com isso, consideraram-a8 empresas com controle
pulverizado (PULV) como unidade de referéncia, esem resultado médio deve ser

'8 Honoré (1992) sugeriu um estimador semi-paranépéza modelos Tobit de efeitos fixos. Porém, Wiagéd
(2002) alerta que estimativas com efeitos fixosc@alicionados séo enviesadas.
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interpretado no coeficiente linear da regressaom@ama forma, nos modelos com controle
para ano e setor, foram definidos o ano de 1997setar de Agropecuaria e Pesca como

unidades-base.

4.6.2. MODELO TOBIT

Conforme Wooldrige (2002), os modelos de probahda linear possuem
desvantagens quando aplicados em variaveis esntampositivas, com o acumulo de
valores em zero. Uma das formas de contornar eésbema é utilizar um modelo Tobit, que

é especialmente projetado para modelar varidveisrkentes que tenham solugdes de canto.

O modelo Tobit é utilizado de maneira analoga adetwProbit, porém o regressando
pode assumir qualquer valor positivo na sua disttém de probabilidades. No caso em tela,
esse modelo proporciona a determinacdo do montenproventos distribuidos via JSCP, e
nao apenas a propensdo, como ocorre no modelot.FReiera-se que as vantagens fiscais
dos JSCP sao proporcionais ao montante de digtfibuiogo, para um melhor entendimento

do problema de pesquisa, é indispensavel a am@isgagnitude de distribuicao.

Os modelos Tobit sdo amplamente utilizados naatitea quanto um subconbjunto da
amostra é censurada (ver, por exemplo, Truong edye®007; Brockman e Unlu, 2009;
Boulton, Braga Alves e Shastri, 2010). Isso ocome diversas séries financeiras, como é o
caso de dividendos, onde muitas empresas optam&oodistribuir lucros a seus acionistas.
Nesses casos, ha valores positivos para os regges@@riaveis independentes), mas nao
sobre os regressandos (variavel dependente). Eétwmabaseadas em modelos de
minimizacdo do quadrado dos erros, como ja vistoarg estimacfes ndo s tendenciosas,
mas também inconsistentes. Ou seja, mesmo assam@nte, as estimacdes dos parametros

sao problematicas.
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5. RESULTADOS

Neste capitulo sdo demonstrados os resultados ieagpifos modelos descritos no
capitulo quatro. Primeiramente, colocam-se as isStails descritivas das variaveis,
evidenciando, inclusive, o impacto do processwiesorizagdosobre outliers Na analise
multivariada, as tabelas de resultado s&o dividetdi® os modelos Probit e Tobit, realizados
com diferentes especificacbes. Por fim, a andkseotdustez e sensibilidade dos resultados &

colocada como fechamento do capitulo.
5.1. TRATAMENTO DOS OUTLIERS

Um dos problemas inerentes ao processo de estindgdtados é a presenca de
outliers Como ha no estudo um grande numero de observagl@es de empresas com
situacbes econdmicas e financeiras bastante distimhuitas variaveis apresentam alta
amplitude. Esses dados extremos, que também paatemsasionados pelo processo de coleta
de dados, podem influenciar significativamente s@&acao dos parametros das variaveis.
Nesse sentido, seguindo a sugestéo proposta peir&ie Bellato (2006), procedeu-se com a
winsorizacdd® das variaveis ndo categoéricas, fixando os limitésriores e superiores da
distribuicdo em 2,5% e 97,5% (todos os valores flasse intervalo sdo substituidos pelos
respectivos limites, superior ou inferior). As pipais estatisticas descritivas pré e poés-
winsorizagacsao descritas na Tabela 11.

19 Conforme Silveira e Bellato (2006)yinsorizacdo é um procedimento originalmente proposto pelo
bioestatistico C. P. Winsor, e consiste em apaaratores extremos (acima ou abaixo dos perceritisnos e
maximos definidos), substituindo-os pelos valordsimos e maximos remanescentes da distribuicd@® Est
procedimento foi utilizado em estudos recentesrea, Zomo os de Silveira e Bellato (2006) e Broake&nlu
(2009).
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Tabela 11: Comparagéo entre as variaveis brutas e mgorizadas

Sem winsorizagao Com winsorizagéo (p=0.025)

Variavel Média Mediana Min Max Média Mediana Min M ax
JSCP_BIN 0.25 0.00 0.00 1.00 0.25 0.00 0.00 1.00
JSCP_AT 0.00 0.00 0.00 0.96 0.00 0.00 0.00 0.03
JSCP_LPA 0.09 0.00 -25.54 46.70 0.07 0.00 0.00 0.46
JSCP_PROV 0.18 0.00 0.00 1.00 0.18 0.00 0.00 1.00
JSCP_JSCP* 0.18 0.00 0.00 33.66 0.16 0.00 0.00 0.98
LOGAT 14.49 14.56 7.45 20.41 14.45 14.56 9.45 17.94
EBITDA_AT 0.13 0.13 -2.34 1.15 0.13 0.13 -0.41 0.32
RESLUCRO_AT 0.12 0.10 -0.63 11.45 0.12 0.10 -0.63 0.37
DESPFIN_AT 0.06 0.05 -0.20 3.04 0.06 0.05 0.00 0.64
DEPREC_AT 0.05 0.03 -0.07 9.33 0.04 0.03 0.00 0.16
ADR 0.14 0.00 0.00 1.00 0.14 0.00 0.00 1.00
N2xNM 0.05 0.00 0.00 1.00 0.05 0.00 0.00 1.00
PVPA 1.63 1.01 -16.84 42.16 1.52 1.01 -0.72 8.07
PF 0.10 0.00 0.00 1.00 0.10 0.00 0.00 1.00
pJ2 0.22 0.00 0.00 1.00 0.22 0.00 0.00 1.00
PJ3 0.47 0.00 0.00 1.00 0.47 0.00 0.00 1.00
EST 0.08 0.00 0.00 1.00 0.08 0.00 0.00 1.00
FUNDOS 0.06 0.00 0.00 1.00 0.06 0.00 0.00 1.00
FUNDO_PART 0.24 0.00 0.00 1.00 0.24 0.00 0.00 1.00
PART_ON 0.61 0.59 0.00 1.00 0.61 0.59 0.00 1.00
CONTROLE_CAPTOTAL 156 1.35 0.00 3.02 1.56 1.35 0.90 2.99

Nota: Esta tabela mostra as estatisticas deserii@s variaveis sem o processavitesorizacao(estatisticas & esquerda) e com o processo de
winsorizagao(estatisticas a direita). Este processo consisteubstituir ooutliers pelos valores limites da distribuicéo, definidas 25%

e 97,5% para cada varidvel ndo binaria. A amost@mposta pelas empresas que distribuiram proventodinheiro, seja via dividendos,
JSCP ou um mix de ambas. O periodo amostral 62008. A descri¢éo das variaveis encontra-se nald#b

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da Tabela 11, percebe-se que a média e a medianm em funcdo do tamanho
consideravel da amostra, ndo sofreram grandesaglies nominais. Porém, como essas
varidveis sdo padronizadas, as variagcfes em tepmaentuais podem ser significativas
dentro da amostra. Ja& 0s maximos e minimos de cadavel mostraram-se bastante
sensiveis ao processo @aénsorizacdo Individualmente, as variaveis mais afetadas séo
JSCP_LPA, JSCP_JSCP*, EBITDA AT, RESLUCRO_AT, DEBPRAT, DEPREC_AT e
PVPA. Com o controle da influéncia dostliers através desse processo, 0os dados passaram a
ocupar intervalos muito mais brandos, aparentemerdis condizentes com a realidade.
Como esses valores extremos podem ser (e possivelrs&o) oriundos de dados contabeis
ou financeiros problematicos, esse estreitamergacdadas inferior e superior reduz o risco

de que os resultados do estudo sofram interfer@ecatliers.

5.2. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

ApoOs o tratamento estatistico dmstliers procedeu-se para a analise mais detalhada

da distribuicdo de probabilidades das variaveiS.ahela 12 mostra as seguintes estatisticas
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descritivas: numero de observacfes (N), média, anadipercentil 10%, percentil 25%,
percentil 75% e percentil 90%. A média da varidlkehmyde pagamento de JSCP é 25.3%,
sugerindo que a maioria (74.7%) das empresas quetau distribuicdo exclusivamente de
dividendos durante o periodo 1997-2008. Na men&ardQ montante distribuido, a variavel
dependente JSCP_AT apresenta média de 0.5%, simeyile menos de 1% do ativo total é
distribuido sob a forma de JSCP, em média. No queefere aopayout dos JSCP
(JSCP_PAYOUT), em média 6.8% do lucro liquido @dsté distribuido aos acionistas sob a
forma de JSCP. A proporcdo meédia de JSCP sobreowsmnios totais (JSCP_PRQOV) é de
17.8%, ou seja, aproximadamente 82.2% dos provdatas distribuidos via dividendos.
Por fim, o montante de JSCP distribuido como prggomdos JSCP potenciais (JSCP_JSCP?)
€, em meédia, igual a 16.0%. Ou seja: cerca de 8d%mdntante de distribuicdo ndo é
aproveitado pelas empresas, em meédia. A amostrareende as empresas que distribuiram

proventos em dinheiro, ou seja, estdo excluidabsearvacdes copayoutigual a zero.

Tabela 12: Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel N Média Mediana 10% 25% 75% 90%
JSCP_BIN 4143 0.25 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00
JSCP_AT 3983 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02
JSCP_LPA 4070 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 0.30
JSCP_PROV 4143 0.18 0.00 0.00 0.00 0.05 0.94
JSCP_JSCP* 4053 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.82
LOGAT 4070 14.45 14.56 12.01 13.04 15.68 16.95
EBITDA_AT 3476 0.13 0.13 0.03 0.08 0.19 0.24
RESLUCRO_AT 3979 0.12 0.10 0.01 0.04 0.18 0.27
DESPFIN_AT 3650 0.06 0.05 0.01 0.02 0.08 0.13
DEPREC_AT 3733 0.04 0.03 0.00 0.02 0.05 0.08
ADR 4143 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
N2_NM 4143 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PVPA 2904 1.52 1.01 0.35 0.57 1.91 3.17
PF 3953 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
pJ2 3953 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
PJ3 3953 0.47 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00
EST 3953 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FUNDOS 3953 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FUNDO_PART 4143 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
PART_ON 3560 0.61 0.59 0.25 0.41 0.87 0.98
CONTROLE_CAPTOTAL 3560 1.56 1.35 1.00 1.02 1.93 2.56

Nota: Esta Tabela mostra as estatisticas deserifi@s variaveis utilizadas no estudo. A amostenosta pelas empresas que distribuiram
proventos em dinheiro, seja via dividendos, JSCRuimumix de ambas. O periodo amostral é 1997-2B08escricdo das variaveis
encontra-se na Tabela 9.

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se, pois, que as estatisticas de JSCPB, nanjue se refere a propensao
quanto no que se refere ao montante distribuidppadtante timidas. Quanto a estrutura de

propriedade, a maior parte das observacdes dizitesp pessoas juridicas. Em ordem
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decrescente, encontram-se observacfes de empresa®latlas por pessoa juridica
estrangeira ou com dois ou mais niveis entre a@sapnvestida e o0 acionista ultimo (46.8%),
pessoa juridica com apenas um nivel (21.8%), pefiswa (10.4%), 6rgdos de governo
(8.0%) e fundos (6.1%). Apesar de as entidadesciasisas de investimento possuirem
participacdo relevante em diversas empresas, efosnCAsos essa participacdo é diminuta
em relacdo a outros acionistas. Além disso, essgmg coletivos de investimentos poucas
vezes participam de acordo de acionistas. Isso mprmwvado pela média da variavel
FUNDO_PART (24.1%), demonstrando que esses acasngsrticipam com mais de 5% do
capital votante em quase ¥4 das observactes, paémigacdes majoritarias no controle
acontecem em poucos casos (6.1%).

A questdo que vém a tona € se as empresas quéudisir JSCP possuem
caracteristicas distintas das empresas que distnlexclusivamente dividendos. Para isso,
utilizou-se de um teste de diferenca de médias esgses dois grupos, exposto na Tabela
13°. Constata-se desta Tabela que as empresas quibudist JSCP, além de maiores
(t=24.35), possuem maior geracao de caixa (t=9r6@&nores despesas financeiras (t=-5.71),
maior presenca de ADRs (t=19.19), aderiram volisrtagnte aos Niveis | e Il de governanca
corporativa da BM&F Bovespa (t=9.44), e possuemudtipio valor de mercado sobre valor
contabil maior (t=15.27).

2 0O teste reportado na Tabela 13 assumiu normalidaddistribuicdo das diferencas de médias, além de
variancias iguais. Resultados semelhantes foramnétaclos supondo varidncias desiguais. Além dissam
também calculadas estatisticas de teste ndo paigasgmediante aplicacdo do teste de Mann-WhitAajnica
variavel que perdeu significancia estatistica neestie foi DEPREC_AT.
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Tabela 13: diferenca de média entre dois grupos dampresas

EMPRESAS QUE DISTRIBUIRAM EMPRESAS QUE DISTRIBUIRAM DIFERENGA
JSCP (GRUPO 1) APENAS DIVIDENDOS (GRUPO 2) DE MEDIAS

VARIAVEL N MEDIA DP N MEDIA DP TESTE "t"
JSCP_BIN 1040 1.00 0.00 3103 0.00 0.00
JSCP_AT 1013 0.02 0.01 2970 0.00 0.00
JSCP_LPA 1025 0.27 0.14 3045 0.00 0.00
JSCP_PROV 1040 0.70 0.31 3103 0.00 0.00
JSCP_JSCP* 1026 0.61 0.32 3027 0.00 0.05 -
LOGAT 1025 15.58 1.76 3045 14.06 1.71 24.35%**
EBITDA_AT 877 0.16 0.08 2599 0.12 0.09 9.67*
RESLUCRO_AT 1009 0.11 0.09 2970 0.12 0.11 -1.28
DESPFIN_AT 874 0.05 0.04 2776 0.07 0.06 5.7 1%
DEPREC_AT 948 0.04 0.04 2785 0.04 0.03 2.56%*
ADR 1040 0.31 0.46 3103 0.08 0.27 19.19%**
N2_NM 1040 0.10 0.30 3103 0.03 0.17 9.44%++
PVPA 854 2.15 1.70 2050 1.25 1.32 15.27%*
PF 1005 0.07 0.25 2948 0.12 0.32 4,72k
PJ2 1005 0.12 0.33 2948 0.25 0.43 -8.48%
PJ3 1005 0.53 0.50 2948 0.45 0.50 4. 42%xx
EST 1005 0.14 0.35 2948 0.06 0.24 8.42%
FUNDOS 1005 0.10 0.30 2948 0.05 0.22 5.47%
FUNDO_PART 1040 0.31 0.46 3103 0.22 0.41 5.94%%+
PART_ON 964 0.61 0.26 2596 0.61 0.26 -0.28
CONTROLE_CAPTOTAL 964 1.64 0.62 2596 1.53 0.59 4.76%

Nota: Esta tabela reporta as diferencas de médmsatiaveis utilizadas na analise multivariadaa Réeitos de comparagéo, a amostra é
segmentada em duas: os ativos que distribuirameptos via JSCP (Grupo 1), o que ndo exclui as esaprgue distribuiram também
dividendos, e os ativos que distribuiram proventasdividendos, exclusivamente (Grupo 2). O test@liderenca de médias é paramétrico
(teste "t"), assumindo duas variancias iguais. ***¢ * denotam significancia a 1%, 5% e 10%, retp@amente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além disso, a estrutura de controle apresenta cainrrfreqiéncia pessoas juridicas
com estrutura verticalizada (t=4.42), 6érgédos deeguy (t=8.42) e entidades associativas de
investimento (t=5.47). Além disso, a presenca desstidades coletivas de investimento com
mais de 5% do capital votante também é maior npaydas empresas que distribuem JSCP
(t=5.94). Por outro lado, esse grupo possui em angdinor participacdo de controladores
tanto pessoas fisicas (t=-4.72) quanto pessoadigasi com até dois niveis na estrutura de
propriedade (t=-8.48). Adicionalmente, as empregas distribuem proventos via JSCP
(Grupo 1) também possuem maiores desvios entretiaipacao no controle e a participacao

no fluxo de caixa (t=4.76).
5.3. EVOLUCAO DOS JSCP (1997 A 2008)

A avaliacdo da série temporal das empresas quegmagksCP entre 1997 e 2008 leva
em conta a razdo entre o numero de empresas casstinamostra que distribuiram JSCP no
periodo, e o numero de empresas que distribuiraweptos em dinheiro. Observa-se da

Figura 2 que, em 1997, da amostra estudada, af@nhadas empresas que distribuiram
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proventos em dinheiro o fizeram sob a forma de JSX3Pdemais, representando 94% da
amostra daquele ano, distribuiram seus lucros sixelmente através de dividendos, nao
usufruindo, portanto, dos beneficios fiscais ddSRIReitera-se que, em virtude de os JSCP
serem imputados aos dividendos obrigatorios do282. da Lei 6.404/74, ndo ha razéo
pecuniaria, do ponto de vista da empresa, parssgue proventos em dinheiro ndo fossem

distribuidos dessa forma.

——Proporg¢do de empresas pagadoras de JSCP - Evolucdo temporal
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Figura 2: Evolucéo temporal da propor¢do de empresapagadoras de JSCP
Fonte: elaborado pelo autor

Ao longo da série, conforme a Figura 2, percebews@ evolugdo crescente da
propor¢do de empresas da amostra que optaram ipglauicdo de proventos em dinheiro
via JSCP, o que denota que cada vez mais emprasasusufruindo dos beneficios fiscais
proporcionados por esse mecanismo. A partir de ,2686a proporcdo ultrapassou 50%,
denotando que aproximadamente seis em cada dezsaspg@é distribuem seus lucros, ao
menos em parte, sob a forma de JSCP. Esse aunemézao de empresas pagantes desse
tipo de provento enseja um melhoramento nas psatieajestéo voltadas para a maximizagéo
do valor da firma. Também é notavel o crescimertioaddo de empresas distribuidoras de
JSCP sobre as elegiveis — que ndo necessarianayam proventos em dinheiro — na série
de 1997 a 2008. Conforme a Tabela 13, o percedeuampresas pagadoras de JSCP sobre o
total de empresas elegiveis era de 3,8% em 19%&apdo a 31,1% em 2008. Essas

informacdes sdo expostas na Tabela 14.
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Tabela 14: Analise do niumero de empresas distribuadas de proventos em dinheiro

PROV_DIN

ANO  ELEGIVEIS (A) 5 JSCP (C) (B) / (A) (€)1 (B) ©) /(A
1997 480 297 18 61.9% 6.1% 3.8%
1998 639 351 34 54.9% 9.7% 5.3%
1999 786 337 34 42.9% 10.1% 4.3%
2000 798 349 42 43.7% 12.0% 5.3%
2001 787 374 41 47.5% 11.0% 5.2%
2002 789 359 37 45.5% 10.3% 4.7%
2003 773 333 46 43.1% 13.8% 6.0%
2004 766 365 58 47.7% 15.9% 7.6%
2005 736 393 119 53.4% 30.3% 16.2%
2006 702 365 218 52.0% 59.7% 31.1%
2007 671 350 212 52.2% 60.6% 31.6%
2008 628 355 195 56.5% 54.9% 31.1%

Nota: A coluna "ELEGIVEIS" representa o nimero dgeesas da BM&F Bovespa elegiveis ao pagament8@e,Jano a ano, conforme
legislagdo em vigor. "PROV_DIN" é o nimero de erspseque distribuiram proventos em dinheiro, indépetemente do valor. "JSCP" é
0 numero de empresas que distribuiram proventadigineiro via Juros Sobre Capital Préprio. As cofuseguintes apresentam proporgoes
entre essas variaveis, para quantificar tanto&spas das empresas quanto a evolugdo temporaintargessas variaveis.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar do visivel aumento ao longo do tempo, aihdaum percentual muito
expressivo de empresas que distribuem proventodieineiro mas ndo o fazem via JSCP,
apesar das claras vantagens fiscais dessa prdidato estilizado ndo pode ser explicado do
ponto de vista da firma — em qualquer situacaastalnlicdo de JSCP no lugar de dividendos
reduz a cara tributaria da empresa. Mas, por qté&oemuitas empresas distribuem seus
lucros via dividendos e néo via JSCP? Uma explcaedide na legislacéo tributaria, que
determina aliquotas de imposto diferenciadas cordaa natureza juridica dos beneficiarios.
Na pratica, quando ocorrem desvios entre o étimacitinista majoritario e o 6timo da firma,
as decisfes da empresa podem gerar expropriacéondetarios, na medida em que sua
participacdo na empresa investida passa a valeosrdnque seu preco potencial. A analise
multivariada, expressa nas sec¢des seguintes, dantaiva de fornecer algumas evidéncias
empiricas com relagdo a essas questodes.

5.4. ANALISE MULTIVARIADA

Esta secdo relata os resultados das andlises amatlas. Primeiramente, séo
reportados os resultados das regressfes Probitegjueam a propensdo das empresas a
distribuir JSCP. Apds, sdo elucidados os resultatiss regressdes Tobit, na tentativa de
descobrir se as variaveis que determinam a protatdd de uma empresa média distribuir
JSCP sao as mesmas que determinam o montanteuddkdri A partir dessas analises, duas

perguntas fundamentais sdo respondidas: i) quaisefalevam as empresas a distribuir
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JSCP? ii) quais fatores fazem com que as empregabuhm montantes maiores ou menores
de JSCP?

5.4.1. PROPENSAO A DISTRIBUIR JSCP

Para estimar a propensao das empresas a distli®GiP, utiliza-se de um modelo
Probit, onde a varidvel dependente, JISCP_BIN, assanater binario (distribuicdo ou ndo de
JSCP). Esses modelos estimam a influéncia dasvearide estrutura de propriedade sobre a
distribuicdo ou ndo de JSCP, controlando-se para&oostrutos lucratividade, tamanho,
oportunidades de investimentos, beneficios fiseacs patrimoniaisnon equitytax shields)e
governancga corporativa. Outras especificagdesentitambém controles para ano e setor de

atividade econdmica.

Os resultados das regressoes Probit com dadosiesl pao expostos na Tabela 15.
Parte-se de um modelo basico, que nao inclui adveas de estrutura de propriedade, para
modelos com um maior nimero de parametros, inatuasdvariaveis de interesse. O objetivo
desse procedimento € avaliar se a inclusdo dadve#side estrutura de propriedade altera a
analise dos determinantes do modelo basico, e tanskéha aumento no grau de explicacéo
do modelo. Optou-se por estimacbes com (REG_REG_8) e sem (REG_1, REG_2) a
variavel PVPA porque ela limita o nimero de obsgiea utilizado no modelo (N = 3287)
em relacdo a estimacdo inicial sem essa variavel P958). Isso se deve a falta de liquidez
de alguns ativos da amostra, que ndo possuem iafdionrelativa a preco nos ultimos 180

dias.

Em linha com outros trabalhos empiricos abordanekscalha de distribuir dividendos
(Truong e Heaney, 2007; Brockman e Unlu, 2009) @RI8Boulton, Braga-Alves e Shastri,
2010), encontraram-se evidéncias de que as empmegases € mais lucrativas sdo mais
propensas a distribuir JSCP. Especificamente, sgltaglos da Tabela 15 sugerem que a
probabilidade de uma empresa média distribuir J&8@Renta com o tamanho do seu ativo
total (LOGAT), com os lucros antes dos juros, intpss depreciacdo e amortizacao
(EBITDA_AT) e com o valor de mercado sobre o vgatrimonial (PVPA). Os coeficientes
dessas variaveis foram estatisticamente signigsaatrobustos as diversas especificacbes do
modelo, especialmente no que se refere as duagi@snO efeito-tamanho encontrado na
andlise empirica sugere que as empresas menoreglmente menos profissionalizadas no
gue se refere a gestdo, tendem a distribuir me8@$ Jgue as maiores. Outro resultado
importante é que as a¢cdes mais propensas a pdgars#d negociadas com multiplos PVPA
maiores, ou seja, ha um prémio no valor de merdadeas empresas. Em outras palavras, o
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mercado parece avaliar de forma positiva a disg@mde JSCP, corroborando com o fato de
essa pratica desonerar o custo fiscal no nivelma e agregar valor ao acionista.

Nas regressbes de numero par, que incluem as e@ride estrutura de propriedade,
as variaveis PF, PJ2, PJ3, EST e FUNDOS néo apaegensignificancia estatistica, assim
como a proporcdo das acdes com direito a voto demnelos controladores (PART_ON).
Por outro lado, foram encontradas evidéncias deaquesenca de entidades associativas de
investimento (FUNDO_PART) na estrutura de contealsenta a propensao a distribuicdo de
JSCP, especialmente nas regressdes com contraleod®EG_6) e ano e setor (REG_8). A
presenca desses investidores institucionais, né@ssariamente com posi¢cdo majoritaria no
controle, parece gerar um efeito-incentivo impdearEssas instituicdes, muitas vezes
Entidades de Fechadas de Previdéncia ComplemeBEP(J), possuem uma influéncia
consideravel nas empresas investidas, mesmo quadgdo participam com posicao
majoritaria. Esse resultado fortalece o argumeatthecido na literatura como ativismo dos
fundos de pensao (Punsuvo, Kayo e Barros, 200@)cqosidera a influéncia desses fundos
sobre diversos aspectos da firma. J& no que tagdesvios de direito entre o controle e o
fluxo de caixa (CONTROLE_CAPTOTAL), ao contrario dapectativaa priori, eles estdo
associados a um aumento de probabilidade de uma firédia distribuir seus proventos em
dinheiro via JSCP. Esse resultado, de certa forampreendente, indica que desvios da
relagdo “uma acgdo, um voto” aumentam probabiliddedeuma pratica de distribuicdo de

proventos criadora de valor para a grande maiasaadionistas.
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Tabela 15 — Propenséo a distribuir JSCP:

modelos Bbit

VARIAVEIS REG_1 REG_2 REG_3 REG_4 REG_5 REG_6 REG_7 REG_8
CONSTANTE -6.3608 -6.6981 -6.6198 -6.7115 -8.8773 8.0516 -9.0275 -8.9054
(-10.85)*** (-9.38)*** (-8.55)*** (-7.57)x* (-9.8 1**¥) (-6.32)*** (-9.57***) (-6.73)***
LOGAT 0.3481 0.3550 0.3374 0.3111 0.3883 0.3060 7763 0.3185
(9.05)*** (7.66)*** (6.72)*** (5.47)*** (6.95)*** (4.85)*** (6.55)*** (4.97)**=*
EBITDA_AT 2.6043 2.1700 1.7376 1.4305 2.1274 2.0959 1.7266 2.0196
(5.28)*** (3.99)*** (2.74%**) (2.10)** (2.75)**=* ( 2.53)* (2.23)** (2.41*)
RESLUCRO_AT 0.5659 0.3760 0.3588 0.1407 1.7369 w11 1.7223 0.8877
(1.34) (0.82) (0.68) (0.25) (2.67)** (1.60) (2.6 (1.24)
DEPREC_AT 0.3700 1.2452 1.6946 2.6663 1.1468 1.2596 2.4737 2.8538
(0.31) (0.96) (1.20) (1.80)* (0.72) (0.76) (1.47) (1.64)
DESPFIN_AT -5.4934 -6.2649 -4.9275 -5.1723 -1.2895 -1.4806 -1.0161 -1.0666
(-6.92)*** (-7.29)*** (-5.21)*** (-5.09)*** (-1.07) (-1.17) (-0.84) (-0.83)
ADR 0.4379 0.3093 0.3448 0.1175 0.3938 0.2287 @516 0.3584
(2.95)** (1.76)* (2.92)* (0.57) (1.90)* (2.00) (@4)*= (1.48)
N2_NM 1.1744 1.2041 0.9797 1.0132 0.1858 0.3157 50B5 0.6034
(7.17)%* (6.49)** (4.64)** (4.34)* (0.79) (1.21) (2.10)** (2.10)**
PVPA 0.2811 0.2776 0.0736 0.0873 0.0792 0.0915
(8.26)*** (7.90)** (1.83)* (2.12)* (2.00)** (2.24)**
PF 0.3197 0.2176 -0.0978 0.5523
(1.34) (0.68) (-0.27) (2.43)
PJ2 -0.3125 -0.3953 -0.4869 -0.1730
(-1.43) (-1.50) (-1.60) (-0.55)
PJ3 0.0387 0.0347 0.1662 0.1767
(0.18) (0.13) (0.55) (0.56)
EST -0.2872 0.5375 0.8725 0.8715
(-0.90) (1.18) (1.64) (1.60)
FUNDOS -0.3207 -0.4534 -0.3677 -0.2305
(-1.18) (-1.41) (-0.97) (-0.60)
FUNDO_PART 0.1332 0.2586 0.3302 0.3580
(0.89) (1.49) (1.65)* (1.80)*
PART_ON 0.3197 0.4593 -0.3055 -0.0021
(1.45) (1.69)* (-0.96) (-0.68)
CONTROLE_CAPTOTAL 0.1376 0.2198 0.4994 0.4477
(1.75)* (2.35)** (4.56)*** (4.16)***
Ativos (n) 517 499 413 398 413 398 413 398
Observacdes (N) 3287 2812 2358 2033 2358 2033 2358 2033
Log Verossimilhanga -1394.92 -1225.39 -1026.48 203 -803.24 -716.74 -772.29 -691.58
Efeito Ano Néao Néo Néo Néo Sim Sim Sim Sim
Efeito Setor N&o N&o N&o N&o N&o N&o Sim Sim

Nota: Esta tabela apresenta os resultados dasségeeProbit de dados em painel, para a variapehdente JSCP_BIN® Esta variavel assume o valose'H empresa distribuiu proventos em dinheiro via
JSCP, e "0" caso contréario. As regressdes [REGGRE. , REG8] representam diferentes especifesed modelo. Foram inseridas, em algumas regieshfiamiesde ano e de setor, na tentativa de

capturar os efeitos do periodo e do setor de atiéiceccondmica. Para cada variavel, sdo relatacosficiente estimado e a estatistica z (em paEsjtes

*% %% @ * representam significAncia estatistic&15% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.



Outros resultados importantes podem ser extrad#oslTabela 15. Os primeiros
modelos, mais parcimoniosos, sugerem que maiorggedas financeiras (DESPFIN_AT)
reduzem a probabilidade de distribuicdo de JSCRretanto, na medida em que outras
variaveis de controle foram sendo incorporadas ndeio, a significancia estatistica desse
resultado foi perdida. Fendmeno semelhante ocane & presenca de ADRs listadas na
NYSE (ADR), que apontam uma probabilidade de distriproventos sob a forma de JSCP.
Quando inseridas as variaveis de estrutura de ipdgule, a significancia estatistica desse
resultado desaparece, sugerindo que boa parteadadgrexplicacdo da variavel esta contida
na estrutura de propriedade das empresas. Jaengaeso Nivel Il ou no Novo Mercado
(N2_NM), segmentos especiais de governanca coiparata BM&F Bovespa, mostrou
coeficientes positivos, além de estatisticamerggifstantes no modelo que inclui variaveis
de estrutura de propriedade e controles de antwe(REG_8). Essas evidéncias sugerem que
melhores préticas de governanca corporativa aumeatgrobabilidade de uma empresa
média usufruir dos beneficios fiscais dos JSCPona the se distribuir proventos.

5.4.2. MONTANTE DE DISTRIBUICAO DE JSCP

ApoOs estimar a propensdo das empresas em distghawentos em dinheiro a seus
acionistas via JSCP, resta saber se o montantébdidb também é determinado pelos
mesmos fatores. Uma empresa pode distribuir JS@Rmpem magnitude insuficiente ou
abaixo do que seria 0 ponto 6timo do ponto de \dstdirma e de seus acionistas. Nesse
sentido, os modelos Tobit estimam a influéncia dosstrutos estrutura de propriedade,
tamanho, lucratividade, beneficios fiscais naoipatniais, oportunidades de investimentos e
governancga corporativa sobre o pagamento de JS@Rd&lagem ocorreu de forma analoga
aos modelos Probit, até mesmo para que pudessemosgraraveis. Os resultados séo

sintetizados na Tabela 16.



Tabela 16 — Avaliacdo do montante distribuido de JSP: modelos Tobit

VARIAVEIS REG_1 REG_2 REG_3 REG_4 REG_5 REG_6 REG_7 REG_8
CONSTANTE -0.0972 -0.0972 -0.0822 -0.0823 -0.0885 0.1428 -0.0947 -0.1488
(-10.16)*** (-8.40)*** (-7.78)*** (-6.18)*** (-9.1 6)*** (-0.11) (-8.96)*** (-0.11)
LOGAT 0.0049 0.0045 0.0037 0.0032 0.0032 0.0024 03%0 0.0027
(7.82)*** (6.03)*** (5.33)*** (3.58)*** (5.56)*** (3.43)*** (5.68)*** (3.78)***
EBITDA_AT 0.0545 0.0475 0.0426 0.0392 0.0356 0.0393 0.0351 0.0414
(6.54)** (5.42)*** (4.58)*** (4.04)**=* (4.24)** (4.27)** (4.08)*** (4.53)***
RESLUCRO_AT 0.0137 0.0104 0.0059 0.0035 0.0205 3mo1 0.0216 0.0134
(1.94)* (1.41) (0.77) (0.44) (2.85)*** (1.81)* (29)**=* (1.78)*
DEPREC_AT 0.0327 0.0456 0.0535 0.0665 0.0494 0.0528 0.0726 0.0764
(1.67)* (2.27)** (2.63)*** (3.21)**= (2.92)**=* (3.22)** (4.08)**=* (4.18)***
DESPFIN_AT -0.0945 -0.0986 -0.0771 -0.0773 -0.0170 -0.0165 -0.0133 -0.0114
(-7.08)*** (-7.20)*** (-5.60)*** (-5.57)*** (-1.30) (-1.25) (-1.01) (-0.84)
ADR 0.0068 0.0044 0.0045 0.0014 0.0053 0.0023 ®005 0.0036
(2.77)x* (1.55) (1.84)* (0.49) (2.35)** (0.94) (20)** (1.42)
N2_NM 0.0191 0.0193 0.0138 0.0143 0.0022 0.0048 0410 0.0061
(7.25)x* (6.76)** (4.67)** (4.68)** (0.87) (1.81)* (1.57) (2.15)**
PVPA 0.0034 0.0032 -0.0002 -0.0001 -0.0002 -2000
(7.47 )% (6.95)*** (-0.40) (-0.23) (-0.49) (-@0)
PF 0.0044 0.0012 -0.0021 0.0027
(2.13) (0.28) (-0.52) (0.66)
PJ2 -0.0053 -0.0063 -0.0037 -0.0018
(-1.49) (-1.70)* (-1.05) (-0.53)
PJ3 -0.0002 -0.0013 0.0018 0.0007
(-0.07) (-0.37) (0.51) (0.21)
EST -0.0019 0.0081 0.0130 0.0105
(-0.38) (1.39) (2.54)** (1.83)*
FUNDOS -0.0058 -0.0080 -0.0045 -0.0028
(-1.35) (-1.81)* (-1.11) (-0.72)
FUNDO_PART 0.0047 0.0060 0.0055 0.0060
(1.94)* (2.58)*** (2.66)*** (2.81)**=*
PART_ON 0.01 0.01 0.00 0.00
(2.29)** (2.20)** (-0.73) (-0.02)
CONTROLE_CAPTOTAL 0.00 0.00 0.01 0.00
(1.70)* (2.35)** (5.03)*** (4.31)***
Ativos (n) 517 499 413 398 413 398 413 398
Observacdes (N) 3287 2812 2358 2033 2358 2033 2358 2033
Log Verossimilhanga 1063.47 1012.06 1004.83 967.46 1241.14 1171.38 1271.31 1193.61
Efeito Ano Néao Nao Néo Nao Sim Sim Sim Sim
Efeito Setor N&o Nao N&o Nao Nao N&o Sim Sim

Nota: Esta tabela apresenta os resultados dasségeeToit de dados em painel, para a varidvehdepée JSCP_AT. Este regressando representa onted&JSCP distribuido com relagéo ao Ativo Total
(AT) da empresa. As regressdes [REG1, REG2, EG8} representam diferentes especificagdes do moBetam inseridas, em algumas regressiigsmiesie ano e de setor, na tentativa de capturar os
efeitos do periodo e do setor de atividade ecordrfiara cada variavel, sdo relatados o coeficestimado e a estatistica z (em parénteses).

* %% @ * representam significAncia estatistic815% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.



De forma geral, a analise da Tabela 16 revela eierminantes do montante de
distribuicdo de JSCP sdo semelhantes aos da det#s&e distribuir ou ndo proventos via
JSCP. Nao surpreendentemente, os resultadosstssatiente mais robustos advém das
variaveis de tamanho (LOGAT) e lucratividade (EBADAT). O efeito tamanho pode estar
relacionado ao maior grau de profissionalizacaqyestdo empresarial e as economias de
escala, entre outras caracteristicas das empresasem No que diz respeito a lucratividade,
os lucros no ano corrente (EBITDA_AT) parecem deiear 0 montante de distribuicdo mais
do que os lucros acumulados (RESLUCRO_AT). Quamtsta, percebe-se que a inclusdo das
variaveis de estrutura de propriedade afeta a f&igncia estatistica de seu coeficiente
(REG_6, REG_8), sugerindo que parte do seu efeitte ser atribuida as diferengcas na
estrutura de propriedade das empresas. Esse deséltparticularmente importante porque
revela a importancia da especificacdo dos modelosoenétricos e os efeitos que variaveis

omitidas podem ocasionar no processo de estimagao.

Ainda como comentarios dos resultados, a inclus@gressiva de variaveis de
controle revela alguns resultados interessantegsapde significativas a 1% nas quatro
primeiras regressodes, as despesas financeiras (ESKT) e a participacdo nos segmentos
diferenciados de governanca corporativa (N2_NM) tracsm-se sensiveis a inclusdo de
dummiesde ano e de setor. Apesar disso, a adesdo voklurgés dois conjuntos mais
restritivos de regras de boa governanca da BM&FeBpa parece estar relacionada a uma
maior distribuicdo de JSCP. Por fim, resultadosistds e surpreendentes foram encontrados
com relacdo a depreciacdo e amortizacdo (DEPREC FA)tese, a atratividade dos JSCP
diminui com a utilizagdo de outras ferramentasediicdo da base de calculo para impostos e
contribuicdes, como as depreciacdes e amortizaE#etanto, os resultados apontam que as
empresas que depreciam propor¢cdes maiores do seutemdem a distribuir montantes
maiores de JSCP. Esse resultado sugere que amdetes de planejamento tributario,
guando utilizadas pelas empresas, ocorrem de fosisgematica, via mecanismos
complementares, como a depreciagdo, amortizacéde &SCGP. Esse argumento refuta a
hipotese de que as ferramentas de planejamentibdirilto S0 mutuamente exclusivas, ou que

0 uso de uma inibe a utilizacéo de outra.

Finalmente, as empresas com controle estatal (E®), participacdo de entidades
associativas de investimentos com mais de 5% diataptante (FUNDO_PART) e com
maiores desvios de direito entre o controle e woflde tendem a distribuir JSCP em maior

magnitude que as demais. Os resultados referemdezontrole estatal sdo bastante



semelhantes aos do estudo de Bortolon e Leal (2p@6m estes autores analisam a apenas a
distribuicdo total de proventos, o que inclui owvidBndos. Ja a presenca de formas
associativas de investimentos no capital votami@ocfundos de penséo, fundos de capital de
risco, fundos de investimentos, entre outros, aimdtar maiores distribuicdes de JSCP, em
linha com as vantagens tributarias evidenciadaa pases acionistas. Além disso, esse
resultado corrobora também com a literatura quetafgara o ativismo dos fundos de penséao
no Brasil, que podem exercer tanto melhores psatieagovernanca corporativa quanto um

melhor monitoramento das atividades dos execu{Ruoesuvo, Kayo e Barros, 2007).

5.5. ROBUSTEZ DOS RESULTADOS

7

Como € usual nos trabalhos empiricos em finanpespde-se uma analise de
sensibilidade dos resultados evidenciados até aqanalise de robustez compreende testes
com proxies e especificacdes diferentes. A questdo € sabas s®nclusdes baseadas nos
modelos empiricos estdo sujeitas a vicios ou aceégpdades dos modelos e suas variaveis,
sendo por isso essencial desenvolver andlisesndidielade.

5.5.1. SUBSTITUICAO DE PROXIES

O teste de robustez realizado nesta secdo afiergies para 0S construtos
lucratividade, beneficios fiscais ndo patrimoniaisyernanca corporativa e estrutura de
propriedade. Tendo em vista a possivel dependéosaesultados & forma de medicédo de
lucratividade, sao realizadas estimagdes utilizeselo retorno sobre o ativo total (ROA) em
substituicdo ao fluxo de caixa (EBITDA_AT). Na ai¢éo de outros beneficios fiscais,
propde-se a substituicdo das despesas financBESRFIN_AT) por uma variavelummy
que é igual a 1 se a empresa obteve prejuizo ndisgad anterior, e zero caso contrario.
Quando uma firma apresenta prejuizos em anosdiacaériores, ela pode compensar até um
maximo de 30% do lucro do ano corrente, perfazerto, muitos casos, um incentivo
tributario consideravél. Além disso, como a depreciacdo e amortizacdo HEEP AT)
ocorrem na maior parte sobre ativos imobilizadaga gelo desgaste do uso ou pela
obsolescéncia normal, optou-se por verificar sdagos de forma indireta, por meio da
tangibilidade dos ativos (TANG). Esta variavel eg@nta a razao entre o ativo imobilizado e

0 ativo total.

1 Essa compensacéo referente a prejuizos fiscaisateanteriores é também conhecida coraor§ forward’,
e representa uma alternativa de planejamento driloypara empresas com histérico recente de posfisizal.
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Nos segmentos diferenciados de governanca corparatioxy para transparéncia e
praticas de gestdo pré-acionistas, séo incluidasasesas listadas no Nivel |, em adi¢cdo aos
ja utilizados Nivel Il e Novo Mercado (N2_NM). Adi é tentar evidenciar se a inclusao das
empresas que aderiram ao Nivel 1 (N1_N2_NM) alt@raignificancia do construto
governancga corporativa no modelo. Considera-semgle,nivel das exigéncias formais para
adesao, o Nivel | é mais préximo do mercado tradalide governancga, pois suas regras nao
sdo tdo rigid#é. Além disso, outros trabalhos empiricos tratanirés niveis do segmento
diferenciado de governanca corporativa da BM&F Bpaeda mesma forma (ver Boulton,
Braga-Alves e Shastri, 2010), o que pode gerarnalgiés, tendo em vista que o grau de

exigéncias aumenta em dire¢cao ao Novo Mercado.

O construto estrutura de propriedade é modificaddus formas. Primeiro, substitui-
se a participacdo do maior acionista (PART_ON) mslma das participacbes dos dois
maiores acionistas (PART_ON2). Segundo, substitsenos desvios de direito entre o
controle e o fluxo de caixa do maior acionista (QBOLE_CAPTOTAL) pela proporgéo
conjunta mantida pelos dois maiores acionistas (CRDLE_CAPTOTAL?2).

As novas estimacOes, expostas na Tabela 17, revpEgquenas mudancas nos
resultados gerais. Foram replicados, tanto paraelosdProbit quanto Tobit, as regressdes
com controle para ano e setor, que apresentaramaiases estatisticas no que se refere ao log
da verossimilhanca e levam em consideracdo o det@tividade econémica. Mesmo com
medida de forma diferente (ROA), a lucratividade am® corrente permanece sendo um
determinante importante no que se refere a magndedlistribuicdo de JSCP, significativo a
1%. As empresas com lucratividade maior também réaror probabilidade de distribuir
JSCP, porém com significancia estatistica de 1@malobtencdo de beneficios fiscais ndo
patrimoniais, a existéncia de prejuizo fiscal (PRHS) parece reduzir a propensdo de uma
empresa meédia distribuir JSCP, porém a signifigarestatistica s6 ocorreu no segundo
modelo (REG_2). A variavel tangibilidade (TANG) n&m estatisticamente significante,
sugerindo que a classificacdo contabil do ativoexafluéncia secundaria na distribuicdo de
JSCP.

22 A adesdo ao Nivel | ndo prevé, por exemplo, oliigdade detag along direito de voto as acées
preferenciais em matérias de maior relevancia,da@dascamara de arbitragem, oferta de compra da&s agd
circulacdo em caso de fechamento de capital ouetamento de registro de negociacado neste Nivel. Uma
discussdo mais aprofundada sobre as diferencas @niliveis de governanca corporativa pode semnacia

em Silveira (2002) e Colombo e Galli (2010).
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Na analise do construto governanca corporativa,resultado importante pode ser
extraido da Tabela 17. A inclusdo do Nivel | donsegto diferenciado de governanca
corporativa (N1_N2_NM) ndummyde boa governanca inverteu o sinal dos coeficsedite
variavel N2_NM nos modelos Probit e Tobit. Esselltado fortalece o argumento de que o
Nivel | € um segmento de adesao com menor granigéneias formais, o que o torna muito
mais proximo do mercado tradicional do que do Nigwcado. Nesse sentido, considerada a
distribuicdo de JSCP uma pratica que cria valoa@onista, a probabilidade das empresas
utilizarem-se dessa ferramenta cai com a listageNimel | e aumenta com a listagens nos

Niveis Il ou Novo Mercado.

96



Tabela 17: Analise de sensibilidade dos resultadeg mudanca deproxies, modelos Probit e Tobit

VARIAVEIS METODO DE ESTIMACAO
PROBIT TOBIT
REG 1 REG 2 REG 3 REG 4
CONSTANTE -9.5873 -14.7295 -0.0906 -0.1288
(-10.80)*** (-0.01) (-10.58)*** (-0.09)
LOGAT 0.4226 0.3372 0.0040 0.0032
(7.82)*** (5.44)* (7.75)*** (5.08)***
ROA 0.0188 0.0192 0.0005 0.0006
(1.89)* (1.68)* (5.44) (5.25)***
RESLUCRO_AT 1.3934 0.6123 0.0158 0.0096
(2.24)* (0.84) (2.59)*** (1.39)
PREJBIN -0.4998 -0.3534 0.0006 0.0020
(-2.58)* (-1.64) (0.32) (0.91)
TANG -0.0704 0.2529 -0.0013 -0.0012
(-0.19) (0.58) (-0.35) (-0.29)
PVPA 0.0967 0.0935 -0.0001 -0.0002
(2.61)** (2.26)* (-0.15) (-0.48)
ADR 0.4761 0.3925 0.0025 0.0022
(2.41)* (1.75)* (1.19) (2.07)
N1_N2_NM -0.0433 -0.2645 -0.0020 -0.0034
(-0.26) (-1.43) (-1.26) (-2.04)*
PF 0.3488 -0.0025
(0.90) (-0.67)
PJ2 -0.2865 -0.0048
(-0.90) (-1.56)
PJ3 0.1196 -0.0012
(0.37) (-0.38)
EST 0.4963 0.0030
(1.13) (0.68)
FUNDOS -0.1393 -0.0037
(-0.37) (-1.02)
FUNDO_PART 0.3094 0.0045
(1.57) (2.32)*
PART_ON2 -0.7437 -0.0053
(-2.04)** (-1.49)
CONTROLE_CAPTOTAL2 0.4864 0.0046
(3.81)*** (3.75)***
Ativos (n) 466 436 466 436
Observagdes (N) 2811 2188 2811 2188
Log Verossimilhanga -911.63 -734.57 1652.28 1393.2
Efeito Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito Setor Sim Sim Sim Sim

Nota: Esta tabela apresenta os resultados dos tstebustez utilizando proxies alternativas paraonstrutos lucratividade, governancga
corporativa e estrutura de propriedade. S&o estisnambdelos Probit e Tobit com dados em painel, asrariaveis dependentes JSCP_BIN
e JSCP_AT, respectivamente. Os modelos utilizadas centrolados pelos efeitos do ano e dos set@eatididade econdmica. As
especificagBes elucidadas na tabela sdo aquelaapgesentam maior nimero de parametros e contr@ssjuais ocorre maximizagéo do
log da verossimilhanga. Para cada variavel, satadibs o coeficiente estimado e a estatistica péeénteses).

*k *k @ * representam significancia estatistic&15% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Finalmente, no que se refere a estrutura de pogmes a inclusdo da variavel
CONTROLE_CAPTOTALZ2 em substituicdo a variavel CONOIEE_ CAPTOTAL manteve
o sinal positivo e estatisticamente significante doeficientes. As empresas controladas por
acionistas com maior participacdo no capital vetathd que no capital total tém maior
propensao e distribuem um montante maior de semgemos sob a forma de JSCP. Esse

resultado, além de surpreendente, € conflitante osmargumentos de expropriacdo de
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minoritarios etunneling por meio de dividendos, uma vez que o0 desvio dgtas parece

estar associado a uma pratica criadora de valargsacionistas.
5.5.2. SENSIBILIDADE A DIFERENTES VARIAVEIS DEPENDE NTES

Além da utilizacdo de diferentes variaveis indegemels,proxies para 0s construtos
gue determinam a escolha entre JSCP e dividendoemaresas brasileiras, faz-se uma

analise da sensibilidade dos resultados a varifem#ndente utilizada no modelo.

Nos modelos Tobit reportados até aqui, a variagpeddente estimada foi 0 montante
de JSCP distribuido no periodo como proporcao dwoAfotal. Este tratamento ocorreu de
forma a compatibilizar o regressando em escalataniento com os demais regressores. Os
efeitos da estrutura de capital, como ja mencionfadam controlados de forma indireta com
0 uso das variaveis RESLUCRO_AT (-0.90) e DESPFIN_(A.73), que sdo altamente
correlacionadas (coeficiente de correlagdo entrénpeses) com o grau de alavancagem da
firma. Isso faz com que os efeitos do tamanho dbivetamento e, por consequéncia, do

patriménio liquido, fossem controlados por essé&val.

Na literatura, algumas formas alternativas de n@&dae proventos totais podem ser
encontradas. Uma das variaveis frequentementeadds € opayout de proventos em
dinheiro. Apesar da sua ampla utilizacédo, Truomtpaney (2007) alertam que essa variavel
pode apresentar uma variabilidade muito grandeecegimente quando os lucros sdo muito
proximos de zero. Além disso, h4 a possibilidadeasieempresas distribuirem proventos

mesmo sem apresentarem lucro, e a variavel podenasslores negativos.

Outra variavel que mede a distribuicdo de proveetosdinheiro € encontrada no
estudo de Boulton, Braga-Alves e Shastri (2010). abtores utilizaram como variavel
dependente a razéo entre os JSCP e o total dosnposwdistribuidos em dinheiro. Apesar de
medir o percentual da distribuicdo efetuada viaRJS€ssa variavel apresenta problemas.
Como a distribuicdo de JSCP é limitada pela leggglaempresas que distribuem de forma
contundente seus lucros podem estar pagando o ma@xiena legislacdo permite via JSCP, e
o restante via dividendos. Nesse caso, quanto rfaiar distribuicdo de lucros, menor tende
a ser a razao JSCP sobre proventos totais, mesena gmpresa utilize o montante maximo
de JSCP que poderia estar sendo distribuidos aasersstas. Esse problema pode resultar

em uma inferéncia errada sobre o fenbmeno orasadali

Para eliminar ou mitigar os potenciais problemasw@aiaveis constantes da literatura,

optou-se por criar uma variavel que representasaed® entre 0 que a empresa efetivamente
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distribuiu e o que ela poderia ter distribuido 8€P. Essa medida, chamada de JSCP_JSCP?*,
representa o quanto dos JSCP potenciais (JSCRinfefetivamente distribuidos (JSCP).
Empresas que nao usufruiram dos JSCP apresentaneged. Por outro lado, empresas que
optaram por distribuir JSCP em montante proximdirage imposto pela regulacéo terdo a

variavel convergindo para um.

Os modelos com controle para setor e ano forardpeastimados com a utilizagéo de
quatro variaveis dependentes distintas: JSCP_ATPJEPA, JSCP_PROV e JSCP_JSCP*.
Os resultados sao expostos na Tabela 18. Desta,tabastata-se que o tamanho dos ativos
permanece sendo um determinante significativo dgniiade de distribuicdo de JSCP,
resultado robusto a todos os modelos utilizadosva&veis que representam o construto
lucratividade (EBITDA_AT e RESLUCRO_AT) apresentaracoeficientes positivos em
todos os modelos, porém a significancia estatist@icea conforme a variavel dependente. A
geracado de caixa adquire uma importancia maiomumelos estimados com os regressandos
JSCP_AT e JSCP_JSCP*, ao passo que as reservagaled destacam nos modelos com as
variaveis dependentes JSCP_LPA e JSCP_PROV.

Os resultados, expostos na Tabela 18, mostraraobsstos as variaveis que medem
os beneficios fiscais ndo patrimoniais. As empregas proporcionalmente mais depreciam
seu ativo (DEPREC_AT) distribuem mais JSCP, em @ééiste resultado, oposto a
expectativa inicial, é encontrado independentemeatesariavel dependente utilizada. As
evidéncias sugerem que as empresas que se utdiasiipeneficios fiscais dos JSCP também
obtém outras deduc¢bes por meio de depreciacfesizandes. Em outras palavras, reforca-
se 0 argumento de que as formas patrimoniais epafiamoniais de reducdo da carga
tributaria sdo utilizadas de forma complementaapeimpresas, e o uso de uma néo exclui a
utilizacdo de outra. Por outro lado, as empresaspmssuem maiores despesas financeiras
(DESPFIN_AT) tendem a pagar menos JSCP, em linlma aoexpectativa. Esse sinal,

entretanto, ndo é significativo em nenhum dos nuzdel

Ainda analisando a Tabela 18, o construto govemamgporativa mostrou-se um
determinante significativo e robusto as variaveipahdentes alternativas. As empresas que
possuem ativos listados na NYSE (ADR) distribuem,eédia, mais JSCP, de acordo com
0s modelos que ndo levam em conta a estruturaopeiguiade (regressdes de ndmero impar).
Todavia, quando se incluem as variaveis de est&rutarpropriedade (regressées de numero
par), a significancia estatistica desaparece, natrajvariaveis dependentes distintas. Este

resultado sugere que a variavel ADR € em grande paplicado por diferencas na estrutura
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de propriedade, e por isso a variavel perde safmifiia quando estas séo incluidas no
modeld®. J4 a variavel N2_NM é positivamente relacionasta @ magnitude de distribuicéo,
inclusive com a presenca das variaveis de estrdei@opriedade. A significancia estatistica
desta variavel também é robusta as variaveis depé&sl alternativas. Essas evidéncias
sugerem que as empresas listadas nos niveis ngadiosride governanca corporativa
distribuem mais JSCP, independentemente da formajce ocorre essa quantificacao.

A influéncia da variaveproxy para oportunidades de crescimento (PVPA) ndo é
estatisticamente significante nos modelos. Enttefajuando o regressando € a quantidade
distribuida como propor¢cdo do maximo permitido petgislagdo (JSCP_JSCP*), a variavel
adquire maior relevancia. O sinal positivo sugene gs empresas negociadas a multiplos
maiores usufruem mais da possibilidade legal deillisr proventos via JSCP, e que esta

pratica esta associada a uma melhor precificaciiagfges por parte do mercado.

Finalmente, as variaveis de estrutura de propreedadstraram-se determinantes
significativos e robustos as diversas formas desoman a distribuicdo de JSCP. Ha
evidéncias fracas de que a presenca de pessaas fiBiF) e de 6rgéos estatais (EST) como
principal acionista controlador esta associada anaior montante de JSCP distribuido. Em
maior intensidade, a presenca de entidades assaside investimentos com mais de 5% do
controle enseja maior utilizacdo de JSCP, com faignicia estatistica nos quatro modelos,
reforcando novamente o argumento de ativismo dodol de pensédo (Punsuvo, Kayo e
Barros, 2007)Por outro ladoasdummiespara pessoas juridicas (PJ2 e PJ3) como principal
controlador ndo apresentaram significancia estatish concentracdo das acdes com direito a
voto (PART_ON) nas maos do maior acionista registomeficientes negativos, mas
estatisticamente insignificantes. Por fim, os desde direitos, representados pela razao entre
a participacdo no capital votante e a participacawo capital total
(CONTROLE_CAPTOTAL), estéo positivamente relaciom&dom os pagamentos de JSCP,
com significancia estatistica nos quatro modelan. dutras palavras, quando o acionista
controlador possui proporcionalmente mais acfes do@ito a voto, a magnitude do

pagamento de JSCP é maior, resultado robusto inelass regressandos alternatfos

23 A variavel ADR possui algumas singularidades irgoutes. A primeira é que ela possui uma correlagéo
positiva com o setor de Telecomunicacdes (0,4382%egunda é que ela esta negativamente associada a
presenca de pessoas fisicas (-0,1329) e posititanassociada a presenca pessoas juridicas condenais

nivel na estrutura de propriedade (0,1275) no otmtrPor fim, a presenca de ADRs é positivamente
correlacionada com os desvios de direitos do astimprincipal (0,1801).

24 Além dessa especificacdo, os mesmos modelos fstados com os desvios de direito dos dois paiip
acionistas (CONTROLE_CAPTOTALZ2), e os resultadosnameceram inalterados.
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Tabela 18: Andlise de sensibilidade dos resultadasvariaveis dependentes alternativas, modelos Tobit

VARIAVEL DEPENDENTE

VARIAVEIS JSCP_AT JSCP_LPA JSCP_PROV JSCP_JSCP*
REG_2 REG_4 REG_5 REG_6 REG_8
CONSTANTE -0.1488 -1.3945 -3.7333 -3.5533 -5.1500
(-0.11) (-6.72)x** (-10.22)*** (-6.76)*** -0.13
LOGAT 0.0027 0.0613 0.1676 0.1389 0.1153
(3.78)*** (6.18)*** (7.66)** * (5.76)*** (5.40)**
EBITDA_AT 0.0414 0.2880 0.0261 0223 1.1004
(4.53)*** (2.05)** (0.09) (0.6% (3.88)***
RESLUCRO_AT 0.0134 0.2356 0.8297 6594 0.0188
(1.78)* (2.03)** (3.21)** (1.69)* 0.08
DEPREC_AT 0.0764 0.6287 1.9560 2.006 1.8514
(4.18)** (2.17)* (2.96)** (2.93)x** (3.27)**
DESPFIN_AT -0.0114 -0.3095 -0.2215 -0.2109 -0.4285
(-0.84) (-1.43) (-0.47) (-0.44) (-1.02)
ADR 0.0036 0.0462 0.2079 0.0934 0.1021
(1.42) (1.31) (2.72)** (1.0% (1.36)
N2_NM 0.0061 0.1030 0.2032 0.2119 0.2509
(2.15)** (2.46)** (2.19)* (2.@)* (2.90)***
PVPA -0.0002 0.0043 -0.0078 -0.0001 0.0206
(-0.40) (0.65) (-0.51) (-0.01) (1.57)
PF 0.0027 0.0630 0.2057 0.2306
(0.66) (1.05) (1.42) (1.83)*
PJ2 -0.0018 -0.0488 -0.0688 0.0158
(-0.53) (-0.96) (-0.56) (0.15)
PJ3 0.0007 -0.0201 0.0464 0.0871
(0.21) (-0.40) (0.38) (0.81)
EST 0.0105 0.0841 0.4398 0.2070
(1.83)* (2.03) (2.23)** (1.15)
FUNDOS -0.0028 -0.0708 -0.0553 -0.0104
(-0.72) (-1.18) (-0.38) (-0.08)
FUNDO_PART 0.0060 0.0655 0.1540 0.1262
(2.81)*** (2.23)* (2.14)* (1.92)*
PART_ON 0.0000 -0.0002 -0.0013 -0.0007
(-0.02) (-0.50) (-1.12) (-0.68)
CONTROLE_CAPTOTAL 0.0050 0.0442 0.1597 0471
(4.31)*** (2.61)*** (3.91)*** (4.81)***
Ativos (n) 398 398 413 398 398
Observacoes (N) 2033 2033 2358 2033 2033
Log Verossimilhanca 1193.61 -506.6 -1162.5347 -1050.85 -909.30
Efeito Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Setor Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: Esta tabela apresenta os resultados dos tst@bustez utilizando variaveis dependentemtdist JISCP_AT representa o montante distribuid@SiICP ponderado pelo Ativo Total. JSCP_LPA é otamba
distribuido via JSCP dividido pelo Lucro Total. FS®ROV é a raz&o entre o montante de JSCP e amnpos\otais distribuidos (JSCP + Dividendos). JSISEP* é a razdo entre o montante de JSCP distwileud
montante maximo permitido pela legislacao, calauleaim base na legislagéo resumida na tabela 6a#&veis independentes sdo descritas no capit@s 4nodelos utilizados séo controlados pelos efeitoano e
dos setores de atividade econdmica. Para cadaeiasao relatados o coeficiente estimado e aigtitatz (em parénteses).

*k *k @ * representam significancia estatistic&15% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.



6. CONSIDERACOES FINAIS

Como heranca do processo hiperinflacionario heiasil que persistiu até a
implementacdo do Plano Real, foi criada uma pdatadie de as empresas remunerarem 0
capital de seus acionistas, por meio dos “JurosesobCapital Proprio”. O objetivo era
compensar o fim da correcdo monetaria e equalzaoadicbes entre credores e acionistas,
de forma que estes pudessem participar mais atitande@ capitalizacdo das empresas (Silva
et al, 2006; Santos, 2007). Como vantagem a distribuilgédividendos, a Lei n°® 9.249/1995
permitiu a deducéo proporcional dos montantes pagdaslo de JSCP da base de calculo do
IRRPJ e da CSLL, o que pode gerar uma desonerabétitia as empresas da ordem de
34%.

Apesar de vigentes no pais desde 1° de janeird8e, bs efeitos reais dos JSCP
sobre a riqueza dos acionistas e os motivos pelais qiuitas empresas nao distribuem lucros
por meio desse mecanismo ainda sdo pouco estudadBsasil. Enquanto muitos estudos
analisam os beneficios fiscais e a distribuicdo eanfoque estrito da empresa pagadora
(Ness Jr e Zani, 2001; Boulton, Braga-Alves e 3ha110), este trabalho buscou explorar a
legislacao tributaria sob a otica conjunta da esg® de seus beneficiarios, acionistas ou
proprietarios. Constatou-se que a legislacdo fidwakileira diferencia as aliquotas de
recebimento dos JSCP conforme a natureza jurididaedeficiario, criando incentivos para
gue esses diferentes grupos, quando presente®cm d# controle das empresas investidas,

exercam influéncia nas decisdes sobre distribuigdoroventos em dinheiro.

Os resultados do presente estudo sugerem querwduestde propriedade exerce
influéncia na distribuicdo de JSCP nas empresasildiras, mesmo com a insergéo de
variaveis de controle para os construtos tamanboratividade, beneficios fiscais nao
patrimoniais, governanca corporativa e oportunidatdke investimentos. Foram encontradas
evidéncias fracas de que a presenca de pessazs f(BIF) e 6rgdos estatais (EST) como
principais acionistas aumenta a probabilidade da empresa distribuir JSCP. Situacao
semelhante, porém com maior significancia estedistocorre quando hd uma entidade
associativa de investimentos com mais de 5% ddataftante, em linha com a expectativa
a priori. Esse grupo de investidores, que inclui clubesdds de investimentos, entidades de
previdéncia complementar (aberta ou fechada) eicastadministradas, € beneficiado pela
aliquota zero no recebimento de JSCP, conforme ian?2e9.249/95. Outro resultado
importante € que o desvio de direitos, medido paf#io entre a participacdo no capital

votante e a participacdo no capital total, estatipasente relacionado com o montante da



distribuicdo de JSCP. Essa constatacédo enfraqugementos déunnelinge de expropriacao

de minoritarios, vez que essa politica de distg@oié criadora de valor para grande parte dos
acionistas, com excecdo de algumas pessoas j&idicgo beneficio liquido deve ser
analisado caso a caso. Apesar disso, esse resdikadoser interpretado com cautela. Uma
possivel explicacdo é que agentes econdmicos bewefs pelas aliquotas dos JSCP buscam
o controle das empresas com a menor quantidadévebds capital, e na medida em que
induzem uma maior distribuicdo de JSCP, maximizasnaariqueza e, consequentemente, a
dos demais. Nesse caso, a politica criadora der véo seria consequéncia de um
comprometimento com a situacao dos minoritarios si@ da maximizagdo do seu préprio

bem-estar.

Quanto a analise de sensibilidade, os resultadeserges a estrutura de propriedade
mostraram-se robustos a diversos testes, inclusndetituicdo dg@roxiespara os construtos
de controle e também a utilizacdo de variaveis nidgrees alternativas. Dentre estas, cabe
ressaltar a criacdo da variavel JISCP_JSCP*, que meazao entre o montante efetivamente
distribuido pela empresa e 0 montante maximo piglonjela legislacdo. Por meio dessa
variavel, pode-se contornar uma série de problep@enciais nas variaveis que Ssao
amplamente utilizadas na literatura, o que se taiaa em um ganho deste estudo em termos

de abordagem e profundidade de analise.

De forma geral, a investigacao sugere ainda qukeesdes acerca da distribuicdo de
proventos em dinheiro séo influenciadas pela esaule propriedade, e que essa influéncia
esta relacionada com os incentivos pecuniarioslasipela legislacdo tributaria, especifica a
natureza juridica dos controladores. Parece haaenpbém, um efeito relacionado ao
aprendizado e a absorcao de boas praticas de geatdwdida em que o percentual médio de
empresas que distribuiram JSCP aumentou de 6% @rmpB®a 55% em 2008.

Apesar de este trabalho contribuir tedrica e dogritente para um melhor
entendimento sobre a utilizacdo dos JSCP nas easpdescapital aberto brasileiras, muitas
guestdes ainda permanecem sem resposta. O aministitiecional brasileiro, marcado por
uma alta e complexa carga tributaria, € um dos praigicios a execucao de praticas licitas
de reducéo da carga tributaria. Mesmo assim, maitgsesas, mesmo aquelas controladas
por grupos de acionistas beneficiados diretamergkd [seu pagamento, ainda nao
implementaram a cultura de distribuir JSCP. Pelesmtemotivo, pode-se estudar melhor o
processo decisorio e avaliar qual o grau de alcdonsecontroladores sobre esse processo.

Além disso, estudos futuros poderdo considerar éamh possivel influéncia de outros
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fatores na distribuicdo de proventos em dinheimn@ o tamanho e a composi¢cdo do
conselho de administracdo, a indicacado ou naouwersembros pelos acionistas minoritarios,

entre outros aspectos.
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ANEXO | — LEI 9.249/95

“Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, parateseda apuracdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamentetudat] sécios ou acionistas, a titulo de
remuneracao do capital proprio, calculados sobmatas do patriménio liquido e limitados

a variacao, pro rata dia, da Taxa de Juros de LBngmo — TILP.

§ 1° O efetivo pagamento ou crédito dos jurosdmadicionado a existéncia de lucros,
computados antes da deducao dos juros, ou de lactosulados e reservas de lucros, em
montante igual ou superior ao valor de duas vesepir@s a serem pagos ou creditados
(Redacao dada pela Lei n. 9.430, de 1996).

§ 2° Os juros ficardo sujeitos a incidéncia do istpale renda na fonte a aliquota de
quinze por cento, na data do pagamento ou crédibeaeficiario.

§ 3° O imposto retido na fonte sera considerado:

| — Antecipacdo do devido na declaracdo de rendimsemo caso de beneficiario

pessoa juridica tributada com base no lucro real,

Il — Tributacdo definitiva, no caso de beneficiguessoa fisica ou pessoa juridica ndo

tributada com base no lucro real, inclusive isemtssalvado o disposto no 8§4°;
§ 4° (Revogado pela Lei n. 9.430, de 1996);

8§ 5° No caso de beneficiario sociedade civil destagio de servigos, submetida ao
regime de tributagcdo de que trata o art. 1° do édedrei n. 2.397, de 21 de dezembro de
1987, o imposto podera ser compensado com o retatoocasido do pagamento dos

rendimentos aos socios beneficiarios.

8 6° No caso de beneficiario pessoa juridica tadlatcom base no lucro real, o
imposto de que trata 0 82 poderd ainda ser comgensam o retido por ocasido do
pagamento ou crédito de juros, a titulo de rem@aerdo capital proprio, a seu titular, socios

Ou acionistas.

8§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pelasogaeguridica, a titulo de
remuneracdo do capital proprio, podera ser impugdaealor dos dividendos de que trata o
art. 202 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de, &6 prejuizo do disposto no §2°.

88° Para os fins de calculo da remuneracgdo pravesti® artigo, ndo sera considerado

o valor de reserva de reavaliacdo de bens ou alireid pessoa juridica, exceto se esta for

112



adicionada na determinacéo da base de célculo postm de renda e da contribui¢cdo social
sobre o lucro liquido.

§9° Revogado pela Lei n. 9.430, de 1996.

§ 10° Revogado pela Lei n. 9.430, de 1996.”
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