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Resumo

A utilizagdo de Juros Sobre Capital Proprio como forma de distribuicdo de resultados
proporciona ganhos fiscais as empresas que adotam esta forma, em substituicio aos
dividendos. Tendo em vista tal vantagem, ¢ de se esperar que empresas lucrativas, com
Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre Lucros a pagar optem pelo pagamento de Juros
Sobre Capital Proprio. No entanto, pesquisas demonstram que mesmo grandes empresas, com
acdes cotadas em Bolsa ndo adotam esta estratégia. Uma possivel explicacdo deste fendmeno
¢ a existéncia de conflitos de interesse entre empresa e acionistas controladores que seriam
prejudicados por este tipo de distribui¢do. Este trabalho investiga se empresas com melhores
niveis de Governanga Corporativa tém maior propensdo a pagar Juros Sobre Capital Proprio,
dentre uma amostra de 150 das maiores companhias abertas brasileiras, com dados coletados
para os anos de 2007 e 2008. Por meio do uso da técnica de Regressdao Logistica, concluiu-se
uma empresa com melhor nivel de Governanca Corporativa tem 32% a mais de chance de
pagar Juros Sobre Capital Proprio do que as demais, considerando-se os dados no ano de
2008. A mesma técnica aplicada aos dados do ano de 2007 apontou na mesma dire¢ao, porém
sem significancia estatistica. A pesquisa realizada introduz uma nova abordagem no que diz
respeito ao estudo sobre a distribuicdio de JSCP no Brasil, utilizando como variavel
explicativa o nivel de governanca corporativa, acrescentando aos achados de estudos
anteriores.

Introducio

Desde a sua institui¢ao, em 1995, a distribuicao de resultados na forma de Juros sobre
Capital Proprio (JSCP) tem sido utilizada por grande parte das empresas como instrumento de
planejamento tributario.

A utilizagdo de JSCP como forma de distribuicio de resultados, permite a dedugio’ de
seu valor na apuracdo da base de calculo do imposto de renda das pessoas juridicas (IRPJ)
tributadas pelo Lucro Real e da contribui¢do social sobre o lucro liquido (CSLL)?, de modo
que ao utilizar esta forma de distribui¢do, as empresas geram um ganho fiscal perfeitamente
licito. A mesma deducdo ndo € permitida caso a empresa distribua resultados a titulo de
dividendos.

Tendo em vista tal vantagem, ¢ de se esperar que empresas lucrativas, com IRPJ e
CSLL a pagar optem pelo pagamento de JSCP em detrimento de dividendos. No entanto,

' Desde que obedecidas as regras de calculo e limites estabelecidos ela legislagio tributaria

20 artigo 14 da lei n® 9779/99 dispunha que as despesas relativas a juros remuneratérios do capital proprio ndo
sdo dedutiveis para efeito de determinacdo da base de calculo da CSLL, mas foi revogado pelo artigo 78 da MP
n°2158-35/2001. (HIGUCHLI, 2008)



Santos (2007) verificou que tal opc¢do foi utilizada por apenas 1/3 das empresas sem acdes
negociadas em bolsa e 2/3 das companhias com a¢des negociadas em bolsa.

A partir de tal constatacdo, pode-se questionar: por que empresas nas condi¢des
citadas pagaram dividendos em vez de JSCP?

Parte da resposta pode estar no seguinte conflito: Se de um lado, o JSCP ¢ mais
vantajoso do que o pagamento de dividendos para a empresa pagadora, nem sempre ocorre o
mesmo para quem recebe.

Os dividendos recebidos ndo estdo sujeitos a tributacdo, ao passo que os JSCP sao
tributados a aliquota de 15% na fonte. Para as pessoas fisicas, mesmo com tal tributagdo, ¢
vantajoso receber JSCP, considerando-se a geracao de valor maior a empresa, conforme atesta
o estudo de Pimenta et. al (2008). J& quando o acionista ¢ uma pessoa juridica, receber JSCP
implica em maior tributagdo. (PEGAS, 2007; p. 601) (HIGUCHI, 2008: p.111).

Assim, nos casos em que o acionista controlador seja uma Pessoa Juridica, este pode
exercer influéncia para que a empresa utilize a forma de distribuigdo mais vantajosa para si —
no caso, pagamento de dividendos - em detrimento dos interesses dos demais acionistas, em
uma clara situagao de conflito de agé€ncia entre acionistas controladores e ndo-controladores.

1. Revisao Bibliografica

Diversos sdo os trabalhos que abordam a tematica JSCP, a maioria deles focando
aspectos da teoria de financas. Alguns destes trabalhos sdo descritos a seguir.

A vantagem da distribui¢do dos JSCP ¢ demonstrada do ponto de vista de aumento no
valor das agdes nos trabalhos de de Pimenta et al. (2008) e Pilloto et al. (2008).

Pimenta et al. (2008) verificaram o caso empirico da Empresa Vale do Rio Doce
(CVRD), afirmando que que ao utilizar esta forma de planejamento tributario, as empresas
geram um ganho fiscal perfeitamente licito, podendo, assim, incrementar o valor remunerado
aos seus acionistas ou, por meio de uma politica adequada de distribui¢do de lucros, reter
parte dos ganhos e reinvestir, gerando maior valor a empresa.

Ao passo que, caso a empresa optasse pelo pagamento de dividendos o valor a ser
distribuido aos acionistas poderia ser menor, uma vez que os ganhos direcionados aos
acionistas sdo compostos pelo recebimento de dividendos e a valorizacdo das agdes da
empresa. De modo que nesta modalidade, as empresas reduzem a possibilidade de aumentar a
riqueza de seus acionistas em longo prazo, por meio da valorizagdo das agdes, fruto do
reinvestimento dos lucros retidos.

Ja no estudo realizado por Pilotto et al. (2008), o fulcro da pesquisa € verificar em que
medida os JSCP influenciam no célculo do valor justo de uma empresa, utilizando a técnica
de fluxo de caixa descontado, e desse modo observar se este modo de distribuicao de
resultados impacta no valor das agdes da empresa, utilizando-se como exemplo empirico a
empresa Aracruz Celulose.

Os autores explicam que o método utilizado faz uso dos fluxos de caixa estimados da
empresa € os traz a valor presente a uma taxa especifica, a qual ¢ calculada a partir da média
ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros, denominada pela
sigla WACC, que no Brasil tem seu célculo afetado por conta da existéncia do JSCP.

Novamente, o beneficio fiscal gerado pela possibilidade de deducdo de JSCP no
calculo do IR e CSLL acaba por favorecer um incremento do valor justo da empresa, visto
que com o ganho tributario se reduz o custo de capital proprio e, por conseqiiéncia, o custo
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médio ponderado de capital, que ¢ a taxa utilizada para trazer a valor presente os fluxos de
caixa estimados. (PILOTTO et AL, 2008; p.13). Assim, com a reducdo desta taxa, o valor
justo da empresa eleva-se.

Costa Junior et al (2008) buscaram verificar se as companhias brasileiras estdo
aplicando os JSCP ao dividendo obrigatdrio, como preve a legislagdo tributaria. Para tanto,
foram selecionadas 29 empresas brasileiras de capital aberta que mais pagaram dividendos
desde o ano de 1994. Em resumo, tal estudo identificou uma série de problemas relacionados
com a imputagdo dos JSCP aos dividendos, por mais que a amostra ndo tenha sido
estatisticamente valida, devido ao reduzido espago amostral da pesquisa, os autores chamam a
atengdo para estes repetidos equivocos por parte de representativas empresas brasileiras e
atentam para uma melhor gestdo de Governanga Corporativa, bem como uma maior regulagdo
por parte da CVM.

Os autores encontraram erros no calculo dos JSCP, desacordos entre o valor
distribuido aos acionistas e as disposi¢des estatutarias, prejudicando um dado grupo de
acionistas em detrimento de outros. Todavia, dentre as 29 empresas pesquisas foram
encontradas 8 que ndo possuiam nenhuma discrepancia entre o valor pago e o a ser
distribuido, assim como nao possuiam desacordo nos calculos envolvendo JSCP e dividendos.

Os artigos mais diretamente relacionados com esta pesquisa sdo os estudos realizados
por Santos (2007) e Santos e Salotti (2008). Ambos os estudos, apesar de abordarem periodos
e quantidade de empresas distintos, possuem, basicamente, o mesmo fulcro tedrico-
metodoldgico, procuram investigar a relagdo entre aquela forma de distribui¢do de resultados
e as caracteristicas das empresas, tais como: Se Industrial, Comercial ou de Servicos; se
possuem acdes em bolsa ou ndo, se Brasileira, Estatal ou Estrangeira.

A pesquisa de Santos (2007) observou as demonstracdes contabeis das empresas no
periodo de 1996 a 2005, sendo que as empresas pesquisas nao estavam, necessariamente,
presentes em todos os anos, por exemplo: no ano de 1996 foram analisadas 493
demonstragdes, ja no ano de 2005, 955. Os resultados revelaram que pouco mais de 40% das
empresas optam por distribuir JSCP em detrimento dos dividendos. E dentre este universo,
quase nao ha distingdo entre o numero de empresas industriais, comerciais ¢ de servigos,
revelando uma amostra equilibrada.

Separando as empresas conforme a presenca em Bolsa, Santos (2007) encontrou
resultados mais significativos, como: dois ter¢os das empresas com ag¢des negociadas em
bolsa optaram pelo pagamento de JSCP, enquanto as que ndo possuiam, somente um terco da
empresas distribuiram JSCP. Outro dado bastante relevante diz respeito ao critério de origem
das empresas, onde se verificou que de cada duas empresas estatais e estrangeiras, uma paga a
referida distribui¢ao de resultados.

Posteriormente, no estudo realizado por Santos e Salotti (2008), foram incluidos mais
duas varidveis a serem pesquisadas: tamanho da empresa (quantidade ativos, PL e vendas) e
Lucro obtido. Além disso, foram utilizadas modelos estatisticos mais refinados e uma
amostragem de quase 4000 empresas entre os anos de 2001 a 2006. Os resultados da pesquisa
revelaram que as empresas Industriais t€ém se mostrado mais favoraveis ao pagamento de
JSCP, seguidas pelas de Servigos e por fim, as Comerciais. Dentre o critério de empresas com
negociacao de agdes em bolsa, novamente, as que possuem capital aberto tendem a pagar com
maior freqiiéncia. Quanto ao tamanho, as empresas maiores utilizam mais os JSCP como
forma de distribui¢ao de resultados, bem como as empresas de maiores lucros. E, como visto
em Santos (2007), as empresas estatais e estrangeiras tendem a fazer uso dos JSCP com maior
freqiiéncia que as nacionais.



2. Juros sobre Capital Proprio

Durante a primeira metade da década de 90, foram instituidas inimeras medidas de
combate a inflacdo, cujos resultados se verificaram em redugdes bastante expressivas dos
indices inflacionarios. Para efeito de ilustracdo, no primeiro semestre de 1994 o indice que
mede a inflagdo do periodo chegou a atingir 50%, logo no semestre posterior a implantacao
do Plano Real as taxas de inflagdo ndo ultrapassaram 3%. No ano seguinte, novas medidas
foram engendradas a fim de extinguir definitivamente o periodo inflacionario da memoria do
pais. (SANTOS, 2007; p. 34).

Por meio da lei n°9249, de 26 de dezembro de 1995, revogou-se toda e qualquer forma
de corregcdo monetaria existente, como se pode observar da redagao da lei:

Artigo 4° - Fica revogada a corre¢do monetaria das demonstragdes
financeiras de que tratam a lei n°7799, de julho de 1989, e o art. 1° da
lei n® 8200, de junho de 1991.

Pardgrafo Unico. Fica vedada a utilizagdo de qualquer sistema de
correcdo monetaria de demonstragdes financeiras, inclusive para fins
societarios.

De acordo com Santos (2007, p. 34), pode-se interpretar a partir da leitura do texto
legal que a restri¢do ndo atinge somente o aspecto fiscal das empresas, bem como os aspectos
societarios. Ou seja, a corregdo monetaria da inflagdo ndo deve ser feita para o calculo dos
tributos (IR e CSLL), como também ndo deve ser realizada para efeito de distribuicdo de
resultados. A lei n°9249/1995, todavia, instituiu a criagdo dos JSCP como uma forma de
compensagao pelo fim da corregdo monetaria nas demonstragdes contabeis ¢ na distribuigao
de dividendos. (SANTOS e SALOTTI, 2008; p. 3). Esta compensag¢do, por sua vez,
manifesta-se por meio de um ganho fiscal geralmente atrativo tanto para a empresa quanto aos
acionistas.

A mesma lei estabelece em seu artigo 9°:

Artigo 9° A pessoa juridica poderd deduzir, para efeitos de apuracao
do lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a
titular, sécios ou acionistas a titulo de remuneragao do capital proprio,
calculados sobre as contas do patrimonio liquido e limitados a
variagdo, pro rata dia, da taxa de juros de longo prazo — TJLP.

Tal pagamento, para fins de dedutibilidade, esta sujeito a limites, tal como estabelece o
paragrafo primeiro, do mesmo artigo:

§ 1° O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a
existéncia de lucros, computados antes da deducdo dos juros, ou de
lucros acumulados e reservas de lucros, montante igual ou superior ao
valor de duas vezes os juros a serem pagos ou creditados.

Outra especificidade da distribui¢do de JSCP diz respeito a retengdo de Imposto de
Renda na fonte, cuja aliquota corresponde a 15% do valor pago, como determina os
paragrafos do artigo 9° da lei n°9249/95, abaixo:

§ 2° Os juros ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na
fonte a aliquota de quinze por cento, na data do pagamento ou crédito
ao beneficiario.

§ 3° O imposto retido na fonte sera considerado:



I - antecipacdo do devido na declaragdo de rendimentos, no caso de
beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro real;

IT - tributagdo definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou
pessoa juridica nao tributada com base no lucro real, inclusive isenta,
ressalvado o disposto no § 4°;

O exemplo numérico a seguir, adaptado de Pegas (2007, 604) demonstra a vantagem
dos JSCP em relacdo a opgao de distribuicdo de dividendos.

Uma determinada empresa obteve Lucro antes de IR e CSLL de R$ 500.000,
e ira distribuir parte deste lucro aos seus dois socios (pessoas fisicas). Qualquer que
seja a modalidade escolhida, os socios devem receber a mesma quantia, que foi
decidida em R$ 85.000 para cada um, totalizando R$ 170.000,00. Realizando o
calculo de JSCP de acordo com a legislagdo tributaria, verificou-se que o valor de
R$ 200.000,00, resultante da aplicagdo da TJLP sobre o Patrimoénio Liquido sera
integralmente dedutivel.

As duas opgdes de distribui¢ao sao por tanto:
Dividendos — R$ 170.000,00

Juros sobre Capital Proprio — R$ 200.000,00. Como ha para este segundo caso IR na
fonte a aliquota de 15%, sera retido o montante de R$ 30.000,00 (15% de R$
200.000,00) e o valor liquido a ser pago aos socios ¢ de R$ 170.000.

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

Empresa X JSCP Dividendos
Lucro Contabil R$ 500.000 R$ 500.000
(-) Juros sobre Capital Proprio (R$ 200.000) -
Lucro Antes de CSLL e IR R$ 300.000 R$ 500.000
(-) CSLL - aliquota 9% (R$ 27.000) (R$ 45.000)
(-) IR —aliquota 15% (R$ 45.000) (R$ 75.000)
(-) Adicional de IR - aliquota de 10% (R$ 6.000) (R$ 26.000)
Lucro Liquido do Exercicio R$ 422.000 R$ 354.000
(- ) Dividendos Propostos - (R$ 170.000)
Sobra em Lucros acumulados R$ 222.000 R$ 184.000

Por meio deste exemplo comparativo entre JSCP e dividendos, observa-se que a
empresa optante pela primeira forma de distribui¢do tem uma economia fiscal de R$ 38.000.

Para a empresa que paga JSCP ¢ clara a vantagem fiscal, uma vez que esta despesa
financeira pode ser deduzida da base de calculo dos tributos mais onerosos para as empresas
(IR e CSLL), que juntas podem chegar a 34%. Do ponto de vista do acionista (pessoa fisica),
receber JSCP pode representar também uma vantagem, pois, apesar do recolhimento de 15%
de Imposto de Renda na fonte, a empresa pode decidir aumentar a distribuicdo de resultados
por conta daquela economia fiscal. Todavia, no caso do acionista ser pessoa juridica, os
beneficios fiscais desaparecem, pois os créditos ou pagamentos recebidos em forma de JSCP
passam a compor receitas financeiras ndo dedutiveis da base de célculo do IR e da CSLL.
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(PEGAS, 2007; p.601) (HIGUCHI, 2008; p. 111). Além disso, de acordo com a mudanca
legislativa provocada pelo Decreto de n°5442, de 09 de maio de 2005, os JSCP nao
configuram imunidade de PIS/PASEP e CONFINS em seu recebimento, a saber:

Artigo 1° - Ficam reduzidas a zero as aliquotas da contribui¢do para o
PIS/PASEP e da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade
Social — COFINS incidentes sobre as receitas financeiras, inclusive
decorrentes de operacdes realizadas para fins de hedge, auferidas pelas
pessoas juridicas sujeitas ao regime de incidéncia nao-cumulativa das
referidas contribuigoes.

Paragrafo Unico. O disposto no caput:
I — ndo se aplica aos juros sobre o capital proprio.

Desse modo, os acionistas, pessoa juridica, que receberem JSCP, além de terem seus
rendimentos tributados pelos IR e CSLL, também terdo seus créditos tributados pelo
PIS/PASEP, cuja aliquota ¢ de 1,65% e COFINS com aliquota de 7,6%. Inviabilizando o
recebimento dos JSCP.

3. Fundamentos Tedrico-Metodologicos da Pesquisa

Assaf Neto (2007) e Andrade e Rosseti (2006), afirmam que as empresas brasileiras de
capital aberto mantém sua composi¢ao acionaria fortemente concentrada, e, em conseqiiéncia
disso, as decisdes internas podem ser tomadas visando unicamente os interesses dos acionistas
majoritarios

Tal concentracdo aciondria pode gerar conflitos de agéncia. No sentido restrito de
nossa pesquisa, ¢ possivel encontrar aquele conflito nos desencontros de interesses entre os
acionistas minoritdrios € os majoritdrios controladores. Para tanto, foram criados alguns
mecanismos gerenciais para inibir ou diminuir a ocorréncia destes fatos, dentre estes
mecanismos podemos citar a utilizagdo da Governanca Corporativa que procura estender os
direitos dos acionistas minoritarios, por meio de uma melhor e mais transparente informagao
contabil-financeira das empresas, ajudando no ato de fiscalizagdo e acompanhamento por
parte dos acionistas interessados’.

Para verificar se este aspecto influencia na decisdo das empresas em distribuirem
JSCP, foi utilizado o Indice de Governanga Corporativa da BOVESPA, o qual é uma
ferramenta objetiva para encontrar quais empresas brasileiras se declaram comprometidas
junto aquela institui¢do na tarefa de tornar mais transparentes e claras as informagdes
empresariais".

® Informacdes utilizadas no site da BOVESPA: www.bovespa.com.br/Principal.asp : 02/08/2009.

*As informagdes abaixo foram retiradas na integra do site acima citado e esclarecem quais sdo os
compromissos legais que as empresas firmaram junto aos seus shareholders e stakeholders, bem
como & Comissao de Valores Mobiliarios.

e Melhoria nas informagbes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais (ITRs) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado
ao publico e que contém demonstragdes financeiras trimestrais — entre outras:
demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstragao dos fluxos de caixa.

e Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstragbes financeiras
anuais — entre outras, a demonstragéo dos fluxos de caixa.



A partir da utilizagdo destes embasamentos, foi formulado o seguinte pressuposto
tedrico:

As empresas com praticas de governanga corporativa tendem a ampliar “os direitos
societarios dos acionistas minoritarios € aumentam a transparéncia das companhias,
com divulgagdo de maior volume de informagdes e de melhor qualidade, facilitando o
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acompanhamento de seu desempenho’.

Estabelecido o pressuposto teorico, estabeleceu-se a seguinte hipotese: A probabilidade das
empresas brasileiras de capital aberto participantes do Indice de Governanca Corporativa da
BOVESPA pagar JSCP ¢ maior que aquelas que ndo participam.

Foi utilizada como fonte priméria de dados as informagdes disponiveis no sofiware

ECONOMATICA. As empresas escolhidas foram submetidas a filtros para

seguindo as

determinagdes legais referentes 4 distribui¢do de JSCP e outras limitagdes julgadas mais
adequadas para a pesquisa, a seguir os critérios de selegdo:

Empresas com sede no Brasil.

Empresas em Atividade

Empresas que negociam suas acdes na Bovespa

Empresas que tiveram lucro liquido positivo nos anos de 2007 e 2008

Empresas que tiveram provisdo de Imposto de Renda a pagar para os anos de 2007 e
2008.

Apo6s a aplicacdo dos filtros na base de dados ECONOMATICA, foram selecionadas 150
empresas por ordem de total de ativos para os anos de 2007 e 2008, a saber®:

Brasil Amazonia Ger Paranap M. Diasbranco Ferbasa
Bradesco Bradespar Light S/A PDG Realt Uol
Petrobras Daycoval Alfa Financ Localiza Providencia
Santander Merc Brasil | Cemat Natura Dixie Toga
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Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagées Anuais (IANs) — documento
que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém informagdes corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e membros do Conselho
Fiscal, bem como a evolugao dessas posigoes.

Realizagéo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por ano.
Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programagdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes relacionadas.
Divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e derivativos de
emissao da companhia por parte dos acionistas controladores.

Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25% (vinte e
cinco por cento) do capital social da companhia.

Quando da realizagao de distribuigbes publicas de agdes, ado¢cdo de mecanismos que
favorecam a dispersao do capital.

www.bovespa.com.br/Principal.asp : 02/08/2009

® Duas empresas foram excluidas de nossa base dados devido a recente fusdo que sofreram, o que
gerou alguns desencontros e ambigiidade de informacgdes. Devido a estes fatores decidimos excluir
de nossa base de dados as empresas ItauUnibanco e BRFoods.



BR

Vale R Doce | Tractebel Rede Energia Grendene Par Al Bahia
Eletrobras Copasa Duratex Inds Romi Mundial
Nossa Caixa | Pine Elektro Lojas Renner Klabinsegall
CPFL
Sid Nacional | Energia VBC Energia Guararapes Iochp-Maxion
Ambev Brasil T Par | Coelce Marcopolo Eztec
Banrisul Mendes Jr Sul America Banpara Brasmotor
Gerdau Cruzeiro Sul | CCR Rodovias | Santos Brp Log-In
Itausa Ultrapar AES Tiete Casan Cia Hering
Usiminas Tran Paulist | Multiplan Iguatemi Rodobensimob
Sabesp Panamericano | Caraiba Met Metal Leve Abyara
Telesp BRB Banco Rossi Resid Alpargatas Elekeiroz
Embraer Souza Cruz Weg Cosern Sultepa
Brasil Telec | Sanepar MRV Randon Part Bardella
Nord Brasil | Ampla Energ | Cemar Equatorial Drogasil
Redecard Sofisa AES Sul Even Abnote
Eletropaulo | All Amer Lat | AES Elpa Merc Invest Alfa Consorc
Bicbanco Gafisa B2W Varejo OHL Brasil Forjas Taurus
Alfa Invest | Cyrela Banese Energisa Vulcabras
P.Acucar-
Chbd Coelba Indusval Positivo Inf Josapar
Cemig Energias BR | Confab Jereissati Alfa Holding
Gerdau Met | Comgas Porto Seguro CC Des Imob Merc Financ
Copel Lojas Americ | Terna Part AGconcessoes Saraiva Livr
Embratel
Part Celpa Celesc JHSF Part Tegma
Banestes Celpe Acos Vill Itautec Cacique
Neoenergia | Whirlpool Ceg Tecnisa Fras-Le
Abc Brasil 521 Particip | Globex Totvs Contax

No modelo estatistico utilizado foram empregadas as seguintes variaveis:

Variaveis Dependentes

e Pagamento ou Nao pagamento de JSCP




Variaveis Independentes

e Grau de Governanca Corporativa, participagdo ou ndo no Indice de Governanga
Corporativa da BOVESPA.

5. Analise da Pesquisa

Para verificar a ocorréncia de pagamento ou ndo pagamento de JSCP por parte das empresas
pesquisadas, utilizou-se para tanto, a técnica estatistica da Regressdo Logistica, a qual se
habilita como a técnica mais adequada para verificar variaveis de tipo dicotomicas
(MAROCCO, 2007). Deste modo, ¢ possivel verificar de que forma as varidveis influenciam
a ocorréncia de determinado evento, o pagamento ou o nao pagamento de JSCP, e em que
medida esta influéncia se da. Além disso, foi feito a analise descritiva dos dados das empresas
pesquisadas e sua relacdo com a posi¢do de pagamento ou nao pagamento de JSCP.

Foram encontradas para o ano de 2007, 119 empresas que ndo participaram do Indice de
Governanga Corporativa da BOVESPA contra 31 participantes. Dentre as ndo participantes
68 delas (57%) pagaram JSCP. Ja entre as participantes do Indice 22(71%) pagaram JSCP.

Tabela 2 - Tipo de distribuicio adotado versus nivel de Governanca - 2007

Nivel diferenciado de
Governanga Corporativa da

BOVESPA
Niéo Sim Total
Pagou Dividendo 42,9% 29,0% 40,0%
Pagou JSCP 57,1% 71,0% 60,0%

Para o ano seguinte os dados pouco se alteraram, o nimero de empresas participantes € nao
participantes do indice ndo se alterou, contudo dentre as participantes do indice passou de 22
para 23, enquanto dentre as empresas ndo participantes do indice passou de 68 para 67 o
numero de pagantes de JSCP.

Aplicando-se a Regressdo Logistica aos dados de 2007, os testes estatisticos empregados
revelaram que a chance de uma empresa participante do indice de Governanga Corporativa
pagar JSCP ¢ 24% maior que uma ndo participante daquele indice. Encontramos uma
significancia estatistica de 0,17, o que nos leva a afirmar que hd um sinal favoravel a relagdo
pretendida pela formulagao da hipotese.

Tabela 3 - Regressao Logistica - JSCP_x Governanga (dados 2007)

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
?Eel)f’ Governanca 606 437 1,925 1 ,165 1,833
a
Constante 288 185 2,412 1 ,120 1,333

Para o ano de 2008 os resultados estatisticos apontaram para uma chance um pouco maior de
uma empresa participante do indice pagar JSCP que uma ndo pagante, ficando em 32% a
chance desta relacdo ocorrer. Encontramos ainda que esta relagdo foi estatisticamente mais
consistente que a verificada no ano anterior, estabelecendo um p-valor de 0,075.



Tabela 4 - Tabela 3 - Regressdo Logistica - JSCP x Governanca (dados 2008

B SE. Wald Df Sig. Exp(B)

?EGI; Governanga 803 450 3,179 | 075 2,231
a

Constante ,253 ,185 1,881 1 ,170 1,288

Deste modo, podemos afirmar que os resultados estatisticos sinalizam indicios de que
empresas brasileiras com maior governanga corporativa tendem a pagar mais JSCP.

6. Consideracoes Finais

Este trabalho investigou se empresas com melhores niveis de Governanca Corporativa tém
maior propensao a pagar Juros Sobre Capital Proprio, dentre uma amostra de 150 das maiores
companhias abertas brasileiras, com dados coletados para os anos de 2007 e 2008.

Por meio do uso da técnica de Regressdo Logistica, concluiu-se uma empresa com melhor
nivel de Governanga Corporativa tem 32% a mais de chance de pagar Juros Sobre Capital
Proprio do que as demais, considerando-se os dados no ano de 2008. A mesma técnica
aplicada aos dados do ano de 2007 apontou na mesma dire¢do, porém sem significincia
estatistica.

A pesquisa realizada introduz uma nova abordagem no que diz respeito ao estudo sobre a
distribui¢do de JSCP no Brasil, utilizando como varidvel explicativa o nivel de governanca
corporativa, acrescentando aos achados de estudos anteriores.

Todavia, esta primeira sinalizagdo precisa ser mais bem explorada, com indicadores que
evidenciem diferentes graus de governanga corporativa, bem como com a introdu¢do de um
maior numero de varidveis explicativas no modelo adotado.
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