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RESUMO

Este estudo teve como objetivo buscar evidén@aotho as restricdes financeiras e a
estrutura de propriedade das empresas afetam onpagade juros sobre o capital proprio.
Para tanto, este estudo teve como base um paimkldies ndo balanceado, com informacdes
de 399 empresas ndo financeiras com acdes listad@bM&F BOVESPA entre o periodo de
2000 e 2009, totalizando 2139 observacdes. Foratad@s diferentes variaveis em diversas
estimacfes pelos Modeld¥obit e Tobit Os critérios utilizados para a classificacdo das
empresas como restritas ou irrestritas foi a emigedmericanDepositaryReceipt(ADR),
tamanho e nivel de governanca corporativa. Osteslad das estimacfes realizadas sem
considerar o estado de restricdo financeira apoqtar pagamento de juros sobre o capital
proprio (JSCP) é determinado pela lucratividadeelagoreservas de lucro das empresas. A
depreciacdo apresenta sensibilidade significanigostiva com o pagamento de JSCP,
mostrando que essas providéncias sdo complememareglanejamento tributario das
empresas. E surpreendemente, o pagamento de J®CE® infiluenciado pela estrutura de
propriedade. Nas estimacdes onde a amostra éficladai de acordo com os critérios de
restricdo financeira (restrita ou irrestrita), coprevisto pela teoria, as empresas restritas tém
maior dependéncia de seus lucros para o pagameX8@P. Todavia, proporcionalmente ao
lucro, as empresas restritas pagam mais JSCP dagjueestritas. Por fim, o grupo de
empresas com melhores préaticas de governanca atiyaorapresentam sensibilidade
significante e positiva ao pagamento de JSCP, drelitemente da natureza juridica do
recebedor. Desta forma, este foi o Unico grupongieresas no qual a estrutura de propriedade
apresentou relagédo positiva e significante com@RJEste estudo apresenta, também, uma
grande contribuicdo aos estudos sobre o pagamentoas sobre o capital proprio no Brasil,
visto seu ineditismo da aplicacdo dos efeitos @asricdes financeiras e da estrutura de

propriedade sobre o pagamento de JSCP.

Palavras-chave Restricdo financeira. Estrutura de propriedades)sobre o capital préprio.



ABSTRACT

This study aimed to find evidence of how finanooaistraints and ownership structure
affect the payment of interest on capital. Themfar was used as a base, an unbalanced
panel data with information from 399 non-financiedmpanies with shares listed on the
BM&F BOVESPA between 2000 and 2009, totaling 2138 vations. We tested different
variables in different estimates for Probit and ®olmodels. The criteria used for the
classification of companies as restricted or umiestd were: American Depositary Receipt
(ADR), size and level of corporate governance. fHsellts, carried out without considering
the state of financial constraint, indicate thaé thayment of interest on equity is determined
by profitability and profit reserves. Depreciatitras a significant and positive sensitivity to
the payment of interest on equity, showing thagdtteols are complementary in tax planning.
And surprisingly, the payment of interest on equstynot influenced by the ownership
structure. Next, in the estimates where the sansptdassified according to the criteria of
financial constraint (restricted or unrestrictedds predicted by theory, companies are more
dependent of its profits to pay interest on equipwever, in proportion to earnings,
restricted companies pay more interest on equignthnrestricted. Finally, the group of
companies with the best corporate governance prastihave significant and positive
sensitivity to the payment of interest on equitgardless of the legal nature of the recipient.
Thus, this was the only group of companies in wthiehownership structure had positive and
significant relationship with the interest on equayment. This study also presents a large
contribution to studies that aims understand therigst on equity payment in Brazil, given its
unprecedented nature of the application of thecédfef financial constraints and ownership

structure on the payment of interest on capital.

Keywords: Financial constraint. Ownership structure. Intsten equity.
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14
1 INTRODUCAO

Neste capitulo, é apresentada uma breve contedc@dd do tema de estudo,
problema de pesquisa, bem como, 0s objetivos, pERdsies de pesquisa, as delimitacdes, a

relevancia do estudo e a estrutura da dissertacéo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E DEFINICAO DO PROBLEMA DE PE3UISA

A forma como as empresas financiam seus ativogndiet@ sua estrutura de capital,
ou seja, a proporcdo de capital proprio e de tergeEsse tema é polémico, pois ndo ha
consenso entre a exata propor¢cado de capital prépde terceiros para a maximizagdo do
valor da empresa sob este aspecto.

Modigliani e Miller (1958, 1963) desenvolveram s@orema baseados em um
mercado perfeito, concluindo que néo existe umatesa de capital 6tima para empresas que
atuam em mercados eficientes e com concorréndiaifeerSuas conclusdes fundamentam-se
nos seguintes pressupostos: a) Proposicao I: unieatalivre de impostos, de custos de
transacdo e da possibilidade de inadimpléncia. €dsd®sos concluiram que o valor da
empresa nao é afetado pela escolha da estrutwapdel, pois o acesso ao crédito é igual e
ndo ha custos de transacdes. b) Proposicdo Il: @sddmpostos também ndo séo
considerados, o valor da empresa também néo éddtepois o ganho fiscal com o
endividamento € compensado pelo aumento do custaptal préprio, devido ao risco que o
capital de terceiros representa sobre o capit@rigro

Com essa grande contribuicdo de Modigliani e Milesr estudos sobre a estrutura de
capital tornaram-se ainda mais ricos. Myers (198#)ou seu artigo com a perguritdow
do firms choose their capital structures®€le mesmo respondewe don’t know.

Nas ultimas décadas, muitas pesquisas foram rdalzza area. Autores como, Myers
(1984), Myers e Majluf (1984), Mackie-Mason (199@yaham (1996, 2000), Fama e French
(2002) apontam beneficios e dificuldades que ovatainento pode trazer as empresas, 0S
quais implicam unirade off.Essa teoria sugere que as empresas ponderamds wspital
préprio e capital de terceiros, baseadas nos léoeffiscais e no custo das dificuldades
financeiras. Myers (2003, p.226) afirma que “ostasisde dificuldades financeiras séo
incorridos quando a ameaca ou ocorréncia de indédmoja reduz o valor de mercado dos

ativos da empresa, operacdes ou oportunidadesdeiroento.” Neste caso, a probabilidade
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de incorrer em custos com dificuldades finances@asiente aconteceria se a empresa nao
cumprisse seus CoOmpromissos.

No entanto, considerando a obtencdo defimérs fiscais, percebe-se que a divida
aumenta o valor da empresa através da dedutilglifiadal dos juros, ou seja, 0s juros sao
descontados do lucro tributavel, reduzindo o mdsetaobre o qual os impostos incidem.
Nesse caso, diminui o desembolso da empresa eequmrgemente, o retorno dos acionistas
aumenta.

No Brasil existe a peculiaridade de os Juros solapital Proprio (doravante JSCP)
serem uma alternativa para a distribuicdo de luckokegislacdo permite que as empresas
deduzam da base calculo do imposto de renda dagp@ssdica (IRPJ) e da contribuicdo
social sobre o lucro liquido (CSLL) os juros pagoscreditados individualmente a titular,
sécios ou acionistas, a titulo de remuneracao giaatgroprio, calculado sobre o valor do
patriménio liquido do ultimo ano-calendario, serajastado e limitado a variag§wo rata,
dia da taxa de juros de longo prazo (TJLP). A dbdudiade da remuneracéo do capital
proprio investido € um incentivo as empresas paeapymentem a distribuicdo de lucros.
Entretanto, no Brasil, a carga tributaria e o cukiadinheiro sdo altos, se comparados com
outras economias. Desta forma, as restricBes faia@scimpactam diretamente na politica de
distribuicdo de lucros. Martins (2010) encontroudémcias que corroboram o argumento
acima: 42% da amostra usam subterflgios legaisrpdtezir a distribuicdo de lucros, o que
assegura urpayoutabaixo do minimo previsto pelo estatuto.

Por outro lado, existem duas partes em se tratdad&CP: a do pagador (empresa); e
do beneficiario (investidor). Como visto acima, mpeesa tem beneficios fiscais com o
pagamento de JSCP; no caso do investidor, nem seinpssim. O beneficiario sofre com
aliquotas de impostos, que sdo dependentes daeratjuridica do investidor; ou seja,
algumas classes de investidores se beneficiam caroebimento dos lucros sob a forma de
JSCP e outras, néo.

Comprovado por diversos estudos, (DECOURT, 2009;@@BO & TERRA, 2011;
BOULTON, BRAGA-ALVES & SHASTRI, 2012), o pagamentte juros sobre o capital
proprio é distinto entre as empresas, isto é, agupagam,; outras, ndo; e, ainda, outras
pagam 0 maximo ou proximo do maximo permitido pelgislacdo. Essas sdo diferencas
ainda nao estudadas com maior profundidade. Ne&tdasao inseridas duas novas variaveis
como possiveis determinantes do pagamento de ¥S€¥®utura de propriedade e a restricdo
financeira. A legislacdo dos JSCP fundamenta agéeeda estrutura de propriedade como

possivel determinante do pagamento dos JSCP,qustexistem aliquotas diferenciadas para
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as classes de acionistas. Pessoa fisica e entidssesiativas de investidores sdo tributadas
com aliquota de 15%; enquanto pessoa juridica, a@ésn15%, tem um adicional 9,25%
(receitas financeiras). Sob o ponto de vista daresappagadora, 100% do valor pago de
JSCP podem ser abatidos da base de célculo dotomgmsenda e contribuicdo social sobre o
lucro liquido, proporcionando um beneficio tribidaque consequentemente gera valor a
empresa.

Conforme os resultados encontrados por Truong &ndg (2007), a concentracao
acionaria interfere diretamente na distribuicdo Wmsos devido aos problemas de agéncia
entre acionistas minoritarios e majoritarios. Quamenor a concentragdo acionaria, maior o
volume de lucros distribuidos, com dupla vantagemaionistas: a reducao da probabilidade
de superinvestimento, pois os gestores selecianamalhor os investimentos; e uma reducéo
dos custos de monitoramento.

Diversos estudos tém sido publicados sobre o t@ma.se La Porta et al. (1998); La
Porta et al. (2000); Truong e Heaney (2007). LaaPetr al. (1998), ao investigar a influéncia
do sistema legal sobre a protecdo dos investidoheggaram a conclusdo de que em paises
sob a influéncia do direito civil francés, no casoBrasil, ha fraca protecdo legal aos
investidores, que motiva uma alta concentracdonad@m como forma de defesa dos
acionistas. Essa situacao pode levar a um estadapitepriacdo de propriedade, quando os
acionistas majoritarios agem em favor préprio, pedelentemente dos interesses dos
acionistas minoritarios. Uma ferramenta impostaa debislacdo € a distribuicdo minima
obrigatoria de 25% do lucro aos acionistas, a tptlz 0 risco de expropriacédo por parte dos
acionistas majoritarios. Contudo, por outro ladaluz o fluxo de caixa da empresa e aumenta
a necessidade de financiamento externo, o queléx@eira variavel estudada neste trabalho:
as restricdes financeiras.

Evidéncias de assimetria informacional (Myers e liMaj1984) e problemas de
agéncia (Jensen e Meckling, 1976) s&o apontadoso ccanacteristicas de restricbes
financeiras, 0s quais seriam 0s possiveis causadfmeaumento dos custos dos fundos
externos em relacdo aos fundos internos. Algunsidest analisam a relacdo entre
imperfeicdes de mercado e o investimento. Ness&deercitam-se Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988), como um marco nos estudos sothferencial entre os custos dos fundos
internos e externos. Hubbard (1998) realiza umansst revisao da literatura sobre a relagao
entre restricbes financeiras e os determinantesndestimento. Almeida, Campello e
Weisbach (2004) inserem os aspectos da politicxaibea nessa discussao. Almeida e

Campello (2010), que verificam a relacédo entrermgdes financeiras e a substitutividade
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entre fundos internos e externos, evidenciam gredagdo negativa entre lucros e demanda
por divida é decorrente da endogeneidade do investo. Ndo como argumento favoravel a
teoria dopecking order Portal, Zani e Schénerwald (2012) replicam o édstde Almeida e
Campello (2010) no Brasil, cujos resultados comadpm aos achados dos autores.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é entesaivo a relacdo entre a estrutura de
propriedade e a restricdo financeira afeta o0 meatda juros sobre o capital proprio pagos
aos acionistas. Para tanto, busca-se respondguiateepergunta:

A estrutura de propriedade e as restricoes financeis afetam o pagamento de

juros sobre o capital proprio?

1.2 OBJETIVOS

A sequir, é apresentado o objetivo geral destayissq
1.2.1 Objetivo geral

Buscar evidéncias empiricas de como a restricAanfeira e a estrutura de

propriedade das empresas afetam o pagamento desplice o capital proprio.
1.3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

As empresas dependem de financiamento internoxtarne para realizar projetos
lucrativos. Quando n&o ha fundos internos sufiegnt empresa busca fundos externos;
portanto, cria-se uma relacdo de complementaridatte as fontes de financiamento. Estudos
empiricos comprovam essa relagdo. Autores como idme&ampello e Weisbach (2004);
Almeida e Campello (2010); Portal, Zani e Schén&wa012) também apontam diferencas
no acesso e de custos do crédito, sendo considecadao sinais de restricdes financeiras.
Existem empresas que sofrem maiores restricoeméesfexternas do que outras. Portanto, ha
dois grupos de empresas: as financeiramente asstrias financeiramente irrestritas. Existem
caracteristicas peculiares a cada estado de &esfiiitanceira: ha empresas que enfrentam
maiores restricbes, das quais é esperada maiogéetele lucros para financiar seus projetos.
Por outro lado, espera-se que empresas irrestligagjo ao maior acesso ao crédito, tenham
niveis depayoutmaiores, o que configura a primeira hipétese:

H.: Empresas financeiramente restritas pagam menos as sobre o capital

proprio em relacdo as empresas financeiramente irgdritas;
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Dado o potencial risco de interesses conflitarge§e 0s acionistas, a segunda
hipotese busca verificar a relagédo entre a estrutepropriedade e o montante pago de JSCP.
A estrutura de propriedade € definida pela natujeddica do acionista controlador e a
concentracdo de propriedade na empresa. Visto tpggséacado sobre a distribuicdo de JSCP
prevé tratamento diferenciado das aliquotas qua&dnt sobre a natureza juridica do
recebedor de JSCP, algumas classes de acionistiiel@dores poderiam agir em busca de
beneficios proprios, em detrimento dos acionist@&sontarios. Colombo e Terra (2011)
apontam uma relacdo positiva entre a naturezaigar& a propensdo e o montante pago de
JSCP, afirmando que a presenca de investidoreguaishais no controle da empresa
aumenta significativamente o pagamento de JSCRaBds entender essa relacéo, a segunda
hipotese se configura da seguinte forma:

H2: A natureza juridica do acionista controlador e sa percentual de acbes com
direito a voto interferem na propensao e montante e JSCP pagos;

A terceira hipotese busca relacionar as duas hpstanteriores. Devido ao menor
acesso ao credito acrescentado a maiores taxasode @s restricdes financeiras obrigam as
empresas a reter lucros para realizar investimdotwativos. Ainda, como apresenatdo por
Colombo e Terra (2011) as diferencas no montantéS§&P pagos podem ser atribuidas a
caracteristicas da estrutura de propriedade dasesagp Neste sentido, a terceira hipétese
apresenta-se como:

Hs: O pagamento de JSCP tem relacdo positiva com a ina concentracao

acionaria e relacdo negativa nas empresas financamente restritas.

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

Tema de diversos estudos em diferentes areasrassgobre o capital proprio (JSCP)
amplia o leque de despesas passiveis a deducaasdadb calculo do imposto de renda e
contribuicéo social (NESS JR. e ZANI, 2001). Ddstana criando um incentivo fiscal, mas
por outro lado, o caixa é reduzido e informacdedepo ser passadas aos investidores
(BOULTON, BRAGA-ALVES e SHASTRI, 2012). Esse fatoosh remete a possiveis
problemas de agéncia entre acionistas e gestaiesjsda minoritarios e majoritarios; e até
mesmo entender por que pagar? E quanto pagar?

Desta forma, este estudo inova, relacionando aeps@m e 0 montante do pagamento

de JSCP com a natureza juridica do recebedor estatws financeiro. Os resultados de



19

Colombo e Terra (2011) sugerem que certas natujadaécas do recebedor, o tamanho,
lucratividade, governanca corporativa e oporturedadde investimento influenciam
positivamente no pagamento de JSCP. Agora, coasiderque as restricdes financeiras
afetem o caixa das empresas, as empresas finaneatarestritas retém mais caixa do que
as irrestritas, sendo esta condicdo agravada erimdpsr macroecondmicos negativos
(ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004).

Neste sentido, percebe-se a importancia de idesntibs fatores que influenciam no
pagamento de JSCP e também como o mesmo aconteadoisogrupos financeiramente
opostos. Cria-se, também, uma nova perspectivae sotbema JSCP, cruzando fronteiras e
tornando mais clara uma parte da politica de Hisgéo de lucros das empresas.

1.5 DELIMITACOES DO ESTUDO

A pesquisa abrange empresas brasileiras nao &@maacom acoes listadas na BM&F
Bovespa e que poderiam obter beneficios com o pagtande juros sobre o capital proprio.

O periodo compreendido pelo estudo limita-se axms ale 2000 a 2009, visto que,
2009 é o Ultimo ano que a base de dados Econofticasui informacdes sobre o
pagamento de JSCP. Apesar de sofrer com a indispdade de dados nos anos de 2010 e
2011, ainda assim, o estudo € composto por umatakbmostra dentro de um periodo de 10

anaos.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além desta constextualizagdo do primeiro capitalalissertacdo dividi-se em mais
guatro capitulos. O segundo capitulo expde um lnesuemo das teorias financeiras acerca da
estrutura de capital, restricdo financeira, esteutle propriedade e o juros sobre o capital
proprio. No terceiro capitulo, encontra-se a medtmgla utilizada nesta pesquisa, onde se
descrevem os procedimentos da construcdo da bawelds, calculo do maximo de JSCP que
uma empresa poderia pagar, modelo empirico, déscrigas varidveis e modelos
economeétricos utilizados. Por fim, nos capituloatgqu e cinco sao relatados os resultados

encontrados, as consideracdes a respeito do estiilocomo sugestdes para futuros estudos.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo propfe analisar a literatura existsobre a estrutura de capital, juros
sobre o capital proprio, restricdo financeira eutsta de propriedade. Primeiramente €
realizada a aboradagem tedrica para apos, realmarabordagem empirica dos estudos nas

areas.

2.1 CONTEXTO TEORICO

Segundo Grinblatt e Titman (2005), o capital ne&ess para realizar qualquer
investimento financeiro pode advir de diversasdentlassificadas por meio de uma imensa
variedade de instrumentos financeiros, decorresitesrescimento e do amadurecimento dos
principais mercados financeiros espalhados peladmun

Entretanto, mesmo existindo essa grande variedad#&ulos, as op¢cOes de captacao
de capital continuam sendo fontes internas e eader fonte interna de capital € composta
pela retencao dos lucros gerados pela empresa epedsao de acdes; o capital externo, pela
emissdo de divida. O fator que difere o capitalppod do de terceiros € o direito a
remuneracdo. Conforme Zani (2005), a remuneracacagial proprio se da através da
distribuicdo de dividendos e/ou ganhos de capéad; remuneracdo do capital de terceiros se
da através do pagamento de juros sobre o principal.

Zani (2005) salienta, ainda, que a escolha da fateapital impacta fluxo de caixa da
organizacao, pois os portadores de divida devemesaunerados, de forma integral, antes
que os portadores de acdes recebam seu pagamerta. diferenca importante € que o
pagamento de juros sobre as dividas é dedutivéindosto de renda; ja o pagamento de
dividendos, néo.

Nesse sentido, Brealey e Myers (1992, p. 397) coqdie:

Quando uma empresa emite titulos de divida e acdegromete-se em dividir os
fluxos de tesouraria em duas correntes: uma, valagnte segura, que vai para os
titulares da divida, e outra, de maior risco, qaiepara os acionistas. A combinacdo
dos diferentes titulos da empresa (a¢cbes ou tittéoglivida) € conhecida por
estrutura de capital.
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2.2 AESTRUTURA DE CAPITAL

Conforme Gitman e Madura (2003, p. 344), a estautle capital composta pela
“divida de longo prazo e capital proprio mantiddapempresa é uma das areas mais
complexas na tomada de decisdo financeira, istdese a sua inter-relacdo com outras
variaveis consideradas na deciséo financeira”.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010) relatam que axistaiitas alternativas de estruturas
de capital: pode-se usar grande quantidade deatdpitterceiros, emitir acdes preferenciais,
warrants, obrigacbes conversiveigaps e collars entre outros. Esse grande numero de
instrumentos possibilita infinitas variacdes dawata de capital. O objetivo de escolher a
melhor estrutura de capital € aumentar o valomaiaresa.

Existem varias teorias que tentam explicar a es@utle capital das empresas, mas,
conforme Myers (2003, p. 217), essas teorias s#@lastaondicionais. Explica melhor
salientando, conforme texto extraido do livro:

As teorias diferem em sua énfase relativa sobrefat®es que podem afetar a
escolha entre divida e capital. Esses fatoresentlkustos de agéncia, os impostos,
as diferencas de informacdes e os efeitos das feip@es do mercado ou

restricdo institucional ou regulamentar. Cada fptmte ser dominante para algumas
empresas ou, em algumas circunstancias, aindanggonténcia em outros lugares.

As teorias podem fazer sentido quando consideralgoss fatores, mas dificilmente
se chegard a um consenso na tentativa de escodisénugura 6tima se considerados todos 0s
fatores. Ainda, conforme Myers (2003), h& quataoiges principais da estrutura de capital:

« A Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitalargio o valor da empresa e as
decisOes de investimentos independem do financi@men

e A Teoria doStaticTrade off quando as empresas escolhnem um endividamento’ “alv
ponderando os beneficios da divida contra os cuktodificuldade financeira e da
faléncia;

* A Teoria doPecking Order quando necessario o endividamento, da-se preiarés
fontes internas (lucros retidos) primeiramentenge Jéimo caso, fontes externas;

* A Teoria de Agéncia: que € a diferenca entre egesses dos administradores e dos
acionistas.

S&0 inlmeras as pesquisas empiricas que considegsas teorias. A seguir sao

explicadas mais profundamente essas teorias.
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2.2.1 Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitade Modigliani e Miller

Modigliani e Miller (MM) s&o os precursores dessaria. Conforme Myers (2003, p.
218), “o financiamento ndo importa em um mercaddefie”. O valor de mercado da
empresa € inalterado pela proporcdo entre a di&vidacapital proprio, ou seja, o valor da
empresa € sempre o mesmo. Sendo assim, ndo saipedgue uma estrutura de capital é
melhor ou pior que outra. Para tanto, Modiglianivdler (MM) elaboraram algumas
premissas que autorizam tais afirmacdes, formuladaduas proposi¢des: a proposicao | e a
proposicao Il.

A proposicgéao |, conforme Damodaran (2004, p. 458&)baseia em um ambiente livre
de impostos, de custos de transagdo e da poszdelide inadimpléncia. Brealey e Myers
(2005, p. 99) explicam que a proposicao | permiteed@presas “a separacdo completa das
decisbes de investimento e de financiamento. Iggaifisa que qualquer empresa pode
avaliar projetos de investimento sem se preocuparaorigem do dinheiro”.

Segundo Damodaran (2004), com essas premissassi&glaatuar em ambiente livre
dos custos de agéncia e das incertezas a respsitoedessidades futuras de financiamento,
fazendo com que a divida néo traga nem benefi@os custos a empresa. Neste ambiente,
torna-se irrelevante a escolha da proporcdo erapitat proprio e divida na escolha da
estrutura de capital.

Na proposicéo Il, Modigliani e Miller adicionarambeneficio fiscal com a divida as
premissas da proposicao I. Nesse ambiente, confeoss, Westerfield e Jaffe (2010), o
valor da empresa também néo é alterado, pois cogami o endividamento € compensado
com o aumento do custo do capital préprio, devimeisco que o endividamento representa
sobre o capital proprio.

Para melhor entender essas proposicdes, Ross, fiédsdte Jaffe (2010) se baseiam
na teoria da pizza, que define o valor total daresgppelo montante de divida somado ao
montante de capital préprio da empresa, sendo asghlavante o tamanho de cada parte,
pois a soma das duas partes é igual ao valor datampresa. Por outro lado, Grinblatt e
Titman (2005) afirmam que os acionistas nao est@dssados no tamanho total da pizza,
mas em como ela é dividida.

Myers (2003) complementa afirmando que o valoridagpdepende, sim, de como ela
é dividida, pois ha pessoas dispostas a adquirieate partes da pizza e nao toda ela. Nesse
exemplo, a pizza significa os ativos, o fluxo dxa&a as oportunidades de crescimento de

uma empresa; ja as fatias sdo 0s possivexes que seriam formados representando a
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estrutura de capital. O mesmo autor complementdaaique, se as taticas de financiamento

nao adicionassem valor, ndo haveria incentivos péesca de uma estrutura perfeita.

2.3STATIC TRADE OFF

O objetivo das empresas € maximizar valor. De fogeral, isso acontece quando sao
escolhidos os projetos mais lucrativos e se haustoae capital baixo.

A teoria doStatic Trade ofsugere que existe uma estrutura de capital otjoendo,
nas empresas, ha proporcionalidade entre o capibpkio e o de capital de terceiros que
maximize o beneficio fiscal do endividamento poader com os custos de dificuldades
financeiras. Ou seja, o foco central da teoriadeesia troca compensatoria entre beneficios
fiscais obtidos com custos de dificuldades finaasegsperadas.

Desse modo, a teoria se baseia num endividamewntm, definido depois de
ponderados os beneficios fiscais que o endividamm@nbporciona com 0s custos de
dificuldades financeiras (Ver figura 1). Na figucaponto em que a empresa tem maior valor
€ quando a curva dos beneficios fiscais cruzaaalos custos das dificuldades financeiras.
Nesse sentido, Myers (2003) salienta que a detag@dodo endividamento alvo depende do

valor dos juros pagos e das consequéncias delddides financeiras.

Figura 1 -Trade offe o valor da empresa

Valor de mercado

da empresa
Valor presente dos custos de

dificuldades financeiras
Valor presente dos
beneficios fisca//—yR
I
I \
|
1

Valor da empresa sem divida

Ponto 6timo Divida

Fonte: Adaptada de Myers (1984, p. 577).
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O endividamento alvo pode variar de empresa panare=ma, pois, de acordo com
Myers (2003, p.230-231), "empresas grandes e seguoen ativos tangiveis tendem a se
endividar mais do que empresas pequenascom  @@vosrisco na  maior
parte intangiveis." Afirma, ainda, que "as empresas alta rentabilidade e oportunidades de
crescimento valiosas tendem a se endividar menos."

Segundo a teoria, 0 objetivo principal € manter ypr@porcdo alvo de dividas ao
longo do tempo, considerando-se a possibilidadecderer alguns desvios dessa proporcao.
Um fator que a teoria desconsidera sdo 0s custasagpastar a estrutura de capital, ou seja,
depois que a empresa atingiu seu alvo de endividanata deve se manter nesta proporgao.
Mas nem sempre € assim. Existem atrasos nos gjtetesz, por causa dos custos gerados
pela tomada de mais dividas.

O entendimento € interessante, mas como quantifustos e beneficios? Myers
(2003, p. 232) afirma que é possivel quantificavemeficio fiscal com o valor dos juros
pagos, mas, [...] "a teoria ndo especifica a prtidatde de dificuldades financeiras em funcéo
da alavancagem e ndo quantifica os custos de ldifidas financeiras, exceto dizer que estes
custos sao importantes”.

Indiferentemente dos tipos de custos, os benefeciosstos da divida nos remetem a
teoriado trade off que, por sua vez, busca um endividamento 6timpordo em que 0s
custos marginais da divida se igualam aos bensfigis implicacbes da teoria di@ade off
sdo: o incentivo para financiar a divida aumenta adaxa de imposto sobre as empresas; € 0

valor da empresa aumenta com o uso de divida.
2.3.1 Endividamento e impostos sob a luz da teordo trade off

Abaixo séo apresentados a evolucéo dos estudaos soblacéo entre o endividamento
e 0S impostos e seu impacto na estrutura de capital

Neste contexto, Graham (2003) explica como acontecganho decorrente do
endividamento no sistema norte-americano. Parao,tasdio consideradas as seguintes
caracteristicas do cddigo fiscal: o faturament@é@do por TC; juros sdo dedutiveis; e a
distribuicdo dos lucros ndo é dedutivel, mas é pigmis dos impostos. Nesse sistema, 0s
ganhos dos investidores sdo completamente taxaio<g, os juros sobre pessoa fisica sdo
taxados por TP; os dividendos pai,;Tganhos de capital por TE.

Sendo assim, a cada $1 de divida que a empresaesswanho dos investidores se
da por $1*(1-TP). Da mesma forma, se o beneficididala fosse distribuido em forma de

lucros ao investidor, 0 mesmo receberia $1*(1-TG)FE). Sendo assim, a vantagem fiscal
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liguida para os investidores quando a empresajpegmsobre $1 de divida em comparacéo a
$1 de distribuicdo de lucros se d& por (1-TP) F@)*(1-TE). Ou seja, a taxa de imposto
sobre a pessoa fisica seria reduzida pela muligdic da taxa de impostos corporativa pela
taxa sobre os ganhos de capital.

Se isso for verdadeiro, o endividamento é umaeinamle favorecer os investidores
com lucros, mesmo quando considerados os juro@ipos em nivel de pessoa fisica.
Nesse caso, as empresas teriam incentivos fisaessp endividar.

Visto como se da o ganho dos investidores, ap@sentomo a divida aumenta o
valor da empresa. Se uma empresa tem o montarg8P @en dividas pagando uma taxa de
Rd, o beneficio de usar divida ao invés de capitgrio € dado por:

[(1-TP) — (1-TC)*(1-TE)] Rd*D.

Assim, o valor da empresa com divida € dado por:

V com divida= Vsem divida* PV [(1-TP) — (1-TC)*(1-TE)] Rd*D

O termo PV calcula o valor presente de todas asgded (presentes e futuras). Percebe-se na
férmula acima que a divida somente adiciona os flmoe fiscais, mas nao tem qualquer
outro efeito sobre as opera¢des ou valor.

Considerando os pressupostos de Modigliani e M{ll®58), TC, TP e TE néao
importam no valor da empresa, pois, com um merdadcapitais perfeito, ndo importa se a
empresa escolhe capital proprio ou de terceiros.aitigo de “corre¢cdo” em 1963, MM
consideram os impostos (TC), mas ainda considerzenog impostos pessoa fisica (TP) e
sobre capital proprio (TE) s&o iguais a zero. Nease, o valor da empresa é dado por:

Veom divida= Vsem divida— TC*D,
Onde TC*D representa o beneficio fiscal.

Graham (2003) faz uma critica ao modelo acima,dgseonsidera o custo da divida, o
que implica que as empresas deveriam financiar spasacoes com 100% de dividas e o
valor da empresa cresceria linearmente com os lo@wefesultantes da divida.

Kraus e Litzenberger (1973) apresentaram em skwe®s efeitos da divida na
escolha da estrutura de capital, incluindo na féendo valor da empresa os custos de
dificuldades financeiras decorrentes do endividdmeDs autores afirmam que os impostos
sobre os lucros da empresa e os custos de difdeddéinanceiras sao imperfeicdes no
mercado; por isso, devem ser consideradas questdais no nivel de endividamento e no

valor da empresa.
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2.3.2 Endividamento x custo das dificuldades finamiras

Embora o endividamento gere beneficio fiscal, eristambém custos envolvidos,
que podem ser configurados como maior custo de¢atapienor disponibilidade de crédito,
impasses nas relacdes entre empresas e fornegegttdresoutros.

A probabilidade de faléncia, segundo Damodaran 4208447), “representa a
possibilidade de que os fluxos de caixa de uma esapsejam insuficientes para atender aos
seus compromissos de divida”.

As dificuldades financeiras acontecem por caus@rdasdo do capital de terceiros
sobre a empresa, pois o endividamento exige o pagande juros e também do principal. Se
esses pagamentos ndo ocorrerem, a empresa podeesntdificuldades financeiras, sendo o
extremo, a faléncia, decorrente da impossibilidade pagamento da divida.
Consequentemente, os ativos sédo passados legaldosnéeionistas para os credores. Myers
(2003, p.226) deixa bem claro que os custos decutlifades financeiras "s&o
incorridos quando a ameaca ou ocorréncia de indédmoja reduz o valor de mercado dos
ativos da empresa, operacdes ou oportunidadegsi@mento”.

Esses custos existem, mas ndo se sabe a magndigde @onforme Myers (1984), a
teoria trabalha com dois pressupostos: a) emprEsasmaior taxa de variagdo do valor de
mercado de seus ativos, portanto, com maior rise@ndividam menos; b) empresas com
ativos tangiveis e atuacdo em mercados secundsgiendividam menos do que empresas
com ativos intangiveis e valiosas oportunidadesrégcimento. A teoria por tras do custo das
dificuldades financeiras ndo se baseia somenteralzapilidade da empresa de entrar em

dificuldades, mas, também, no valor envolvido.
2.3.2.1 Custos diretos e indiretos

De acordo com Warner (1977), existem dois tiposu$tos envolvidos: os diretos e 0s
indiretos. Os custos diretos envolvem despesas adwogados, contadores e o tempo
despendido pelos gerentes no processo de faléRora.outro lado, os custos indiretos
envolvem perdas nas vendas, nos lucros e a difidelde obter recursos junto as intituicdes
financeiras, devido as altas taxas cobradas e @mbsponibilidade de recursos.

E, para complicar ainda mais, o custo da falén&@@éde facil quantificacdo. Altman
(1984) estima que os custos diretos de dificuldddasceiras representem aproximadamente
3% do valor de mercado da empresa. Em outro estMdmer (1977) estimou que 0s custos

legais e administrativos de 11 ferrovias represerden média 5,3% do valor dos ativos no
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momento da faléncia. Acrescenta, ainda, que foreeassarios, em média, 13 anos até que as
ferrovias se livrassem dos juizados de faléncia,partdo, dar inicio as operagdes normais.

Esses custos podem parecer percentualmente néeptésentativos, mas, se somados
aos custos indiretos de faléncia, tornam-se repta$eos. Segundo Altman (1984), os custos
diretos e indiretos de dificuldades financeiras fs@quentemente superiores a 20% do valor
da empresa. Sendo assim, segundo Brealey e My@0%,(p.141), “ndo pense apenas na
probabilidade de que o empréstimo trara problerRasse também no valor que pode ser
perdido se surgir o problema”.

Myers (2003, p. 228) faz uma importante contriboigé¥ trecho a seguir: "O
reconhecimento das implicacdes de potenciais tosfientre credores e acionistas foi uma
importante contribuicdo para a teoriatle off Os conflitos de interesses significam que a
mera ameaca de inadimpléncia pode gerar custagéreia.”

O mesmo autor salienta, ainda, que os custos deiagéxplicam por que empresas
em crescimento e com projetos de valor presentedbgpositivo utilizam mais o capital

proprio para realizar os projetos.

2.4 BENEFICIOS DO ENDIVIDAMENTO

As empresas que se endividam para financiar seastimentos podem beneficiar-se
de duas maneiras: através dos beneficios fiscdés disciplina imposta aos administradores
pelo pagamento da divida (DAMODARAN, 2004). Grah@@00) caracteriza o beneficio
fiscal da divida como sendo o montante de impastoaomizados resultante da deducdo dos
juros.

Contrapondo os argumentos acima, Miller (1977)es#i que 0s impostos de pessoa
fisica podem eliminar o beneficio fiscal. Para darliller pressupde que os custos da
captacdo de divida ou de capital proprio sdo osmogstornando indiferente a empresa a
escolha pela fonte de financiamento. O beneficio dildda €é compensado quando
considerados os custos fiscais que os investidénesom o uso de divida em relacdo ao uso
de capital préprio. Essa desvantagem fiscal levawestidores a exigir maior retorno sobre a
divida, eliminando os beneficios fiscais decorremiz divida. Nesse sentido, Graham (2003)
complementa dizendo que ha duas implicacdes nesartd Miller (1977): a) altos impostos
pessoais sobre rendimentos de juros desestimulaemasesas a usarem dividas; b) o

aumento do endividamento é afetado pelo impostemt#a juridico e de pessoa fisica.
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Ampliando o modelo de Miller (1977), DeAngelo e s (1980) focaram o
beneficio fiscal marginal do endividamento, tamhlmramado déax shieldgescudos fiscais).
Os autores argumentam que, com a existéncia dadasfiscais, 0 modelo de Miller cairia
em ruinas. DeAngelo e Masulis (1980) construiramnumaelo em que as caracteristicas do
codigo fiscal sdo incorporadas, tornando possivesalha de um nivel de endividamento
para as empresas. Para tanto, os autores argumegumaantaxa de impostos das empresas néo

€ constante e nem sempre € igual a taxa estatutaria

2.5 STATIC TRADE OFF E PECKING ORDER: estudos na$Ir

No Brasil, é crescente o numero de trabalhos queabinvestigar a estrutura de
capital e seus efeitos sobre as empresas. Em sa&pefocha e Amaral (2008) buscam
encontrar evidéncias favoraveis e contrarias ascipais teorias acerca da escolha da
estrutura de capital. Um breve resumo de suas usdes sobre as teorias ttade offe

pecking ordeisdo apresentadas no quadro abaixo.

Quadro 1 - Comparativo das evidéncias empiricaxraeis e contrarias as teoriastoie-
off e pecking ordemno Brasil

Teoria Evidencias Favoraveis Evidencias Contrarias
- Intuicdo da utihzacdo moderada do
endividamento. 2y - :
N : ; - Relacdo nepativa entre lucratividade e
- Relagfo negativa entre oportumidades % =
T s endividamento.
de investimento com VPL positivo e i : i L
i - Elevada importancia dos lucros retidos
Trade-off endividamento. -
o como uma fonte de financiamento
- Fortes evidéncias em favor dos| 5. .. Srebs =
: i distinta da emissio de novas a¢des.
modelos baseados na teona de agéncia.
- Evidéncias em favor do ajuste parcial
no curto prazo.
- - T - Relagfio negativa entre oportunidades
- Relagdo negativa entre endividamento TIER0 DR e
R de investimento com VPL positivo e uso
e lucratividade. i
S . de dividas.
- Forte evidéncia de relacio entre N i
o s - Pouca explicagio oferecida para
. ;| endividamento e o déficit de E i
Pecking order : muitas das  vanavers usualmente
financiamento. : -
SR consideradas na literatura.
- Bom suporte de surveys para justificar : T
: 2 - Falha em hdar com evidéncias
a  hierarquia das fontes de £ S e
- favoravels ao uso das enussdes de novas
financiamento. > : 5 ;
acdes em determinadas situagdes.

Fonte: Adaptado de Rocha e Amaral (2008, p. 20).

Como se pode perceber no quadro acima,

0s autpoesaan evidéncias contrarias e

favoraveis claras em ambas as teorias, mas hamaeNddéncias duvidosas.
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Assim, apresenta-se abaixo um quadro baseado emmsakgabalhos que analisaram o
comportamento de algumas variaveis da estrutuapi¢al, com o propdsito de enquadrar o
comportamento financeiro das empresas em algumprotesgpais teorias acerca da estrutura
de capital das empresas. O termv “ ” significa pgtel(is) teorias o(s) autor(es)
encontrou(aram) evidéncias; e “NR” significa que r@pontou relacdo com as teorias do
Pecking Ordeou Static Trade off

Quadro 2 - Estudos sobre a teoria da estruturagieatno Brasil

AUTOR (ES) RESUMO Pecking Static
Order Tradeoff

O estudo analisou o comportamento das

) ) empresas em relacdo ao custo e a estrutura de
Eid Junior (1996) capital. Seus resultados apontaram que 40% das v
empresas da amostra seguem uma hierafquia
para captar recursos.
Os autores basearam-se no estudo de Titman e
Wessels (1988). Buscou-se identificar os fatares
indutores do endividamento das empresas. $eus
Perobelli e Fama (2002) resultados mostram que as empresas brasileira§ ) “NR”
de menor porte sdo mais propensas | ao NR
endividamento de curto prazo e empresas de
alto giro tendem a ser menos endividadas.| Os
autores ndo classificam os resultados | da
pesquisa, embora apontem algumas relagbes
com a teoria dpecking order.
Em seu estudo, os autores buscaram testar as
previsdes da teoria dpecking ordere static
tradeoff sobre os dividendos e a divida. |O
estudo, baseado em Fama e French (2002),
aplica o método de Fama e McBeth (1973), o
Silva e Brito (2005) qual tem robustez em relagdo a correlagdo
seccional e aponta um ajuste para|] a Vv
autocorrelacdo, permitindo resultados mais
robustos. Silva e Brito (2005) encontram que as
empresas mais lucrativas e que menos investem
sdo as menos endividadas, favorecendo a tg¢oria

do pecking order, e parte da variacdo de cprto
prazo nos lucros é absorvida pela divida.

Brito e Lima (2005) buscaram identificar |a
importadncia da origem dos controladores |na
determinacdo da estrutura de capital das
empresas. Seus resultados indicam que as
empresas de controle privado nacional | se
Brito e Lima (2005) endividam mais do que as de controle publico
ou estrangeiras, sendo esse endividamentop de
curto prazo. O argumento favoravel adeoff
€ a relacao positiva entre a tangibilidade € o
endividamento total ou de longo prazo. Quanto
a teoria do pecking order o crescimentd

1%

v v
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apresentou relacdo  positiva com
endividamento e, conjuntamente, negativa ¢
a rentabilidade.

om

Nakamura et all. (2007)

Os autores buscaram entender quais os fa

utilizaram a técnica d@anel DataDinamico,
que, por sua vez, apresentou resulta
consistentes com as teorias plecking ordere

comportamento dos tomadores de decisédo
empresas brasileiras segue, portanto, a l6gic
escolha de flexibilidade e controldPdcking
Order), mas com uma dindmica de ajuste
grau de endividamento 6timo de curto pra
(Trade-of}.”

static tradeoff Conforme Nakamura et all. “p

ores

gue explicam o endividamento das empresas.
Para a realizacdo do estudo, os autores

dos

das
a de

de
1Z0

Brito, Corrar e Batistells
(2007)

Os autores investigaram a relacéo entre o 1
de endividamento e os fatores apontados
teoria como seu determinante. Os resulta
apontam um endividamento maior a curto pr3
L acreditando ser devido a falta de recursos
longo prazo. Os resultados indicam que
fatores risco, tamanho, composicéo dos ativ

de capital das empresas analisadas, enqu
gue os fatores rentabilidade e tipo de capital
se mostram relevantes na forma como
empresas se financiam.

fvel
pela
dos
70,
de“ ”
0s NR

DS €

crescimento sdo determinantes para a estritura

anto
nao
as

“N Rn

lquiapaza, Souza
Amaral (2007)

Os autores buscaram reavaliar as proposice
pecking orderem uma amostra das empre

2005. Os autores concluem que quandg
analisada toda a amostra,pecking orderndo
pode ser rejeitado. Mas, quando subdividi
pelo seu porte, lucratividade e crescimento
ativos, 0 suporte a teoria vai desaparece
conforme as propor¢cdes da empresa. S
resultados ndo sdo consistentes com a litera
recente a validade dmecking ordercomo teorial
capaz de explicar as decisdes na estrutur
capitais.

s do
5aS

listadas na BOVESPA no periodo de 1998 a

é

das
dos“NR”
ndo

eus
tura

n de

“N Rn

Rocha e Amaral (2008)

Os autores, baseados no modelo dindmica
tradeoffproposto por Flannery e Rangan (200

seus determinantes em 72 empresas brasil

autores encontraram evidéncias tdadeoff na
amostra de empresas brasileiras, mas nédo f
tdo significativas quanto Flannery e Rang
(20086).

de capital aberto, no periodo de 2000 a 2005,

de
6),

analisam a relacdo entre estrutura de capital e

eiras
Os

bram
an

Os autores analisaram os determinantes

da
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estrutura de capital em uma amostra de 297
empresas brasileiras, chilenas e mexicanas no
periodo de 2001 a 2006. Os autores encontraram
Bastos e Nakamura (200 gjortes argumentos da teoria do pecking ordef na
explicagcdo do endividamento no Brasil e |no

México. Ja no Chile, além dos indicios para o

pecking orderfoi encontrada forte influéncia da v 4
teoria do trade off como explicacdo para 0

endividamento. As variaveis comuns aos {rés

paises e que apresentaram resultados mais
significantes para e estrutura de capital foram:

liquidez corrente, rentabilidadejarket to book
valuee tamanho da empresa.

Utilizando a analise de regresséo linear multipla
e buscando testar a validade de hipoteses
relacionadas a influéncia da tributacéo do lucro
Pohlmann e Iudicibush@ estrutura de capital das 500 maidres
empresas do Brasil entre os anos de 2001 a 4
(2010) 2003, os autores encontraram relacdo entfe o
nivel de tributacdo e grau de endividamento.
Essa relacdo confirma o maior poder |de
explicacdo da teoria divade offem detrimentg
da teoria dgecking order

Fonte: Elaborado pelo autor.

Embora as pesquisas acima citadas apresentenmeiaisiénteressantes relativas as
teorias, especialmente a favor da teoria pdexking order a literatura empirica ndo é
conclusiva na explicacdo. Nada indica a possilikdde apenas uma delas ser capaz de
explicar as decisfes de financiamento das empresas.

Rajan e Zingales (1995, p. 1421) iniciam seu estygkstionando “[..\Wyhat do we
really know about corporate capital structure chesft Seu objetivo é investigar os
determinantes da escolha da estrutura de capital aapresas nos maiores paises
industrializados. Os autores revelam que os fatoliestificados por outros estudos como
correlacionados com o endividamento nos Estadoglddnitambém estdo correlacionados
com os fatores de endividamento das empresas erasopdises. Entretanto, os autores
alertam que o estudo dessa correlagéo ainda psseigaais aprofundado.

Ainda, apesar das inUmeras pesquisas realizadases®mos autores questionam por
gue nao se consegue obter melhor explicacdo emivicre os determinantes da escolha da
estrutura de capital. Como visto, ainda ha muite qutender até que a discussao atinja

conclusdes mais estaveis.
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2.6 ASPECTOS TRIBUTARIOS DO CODIGO FISCAL BRASILEIR

Este capitulo apresenta aspectos tributarios dayediscal brasileiro, inerentes a
amostra da pesquisa.

2.6.1 Empresas de capital aberto

As empresas tém varias formas para apurar a rasdgyais influenciam diretamente
na base de calculo e, consequentemente, na coriRPdoa ser paga ao governo. Existem
quatro formas de apuracgéo contabil: 1) lucro reahéstral ou anual); 2) lucro presumido; 3)
lucro arbitrado; 4) simples. Vale lembrar que crfatleterminante na forma da apuracgéo
contabil dos lucros é o faturamento. Nesta pesgsm@ente serd apresentada a forma de
apuracdo contabil pelo lucro real, pois as emprdiséadas na BOVESPA devem ser
Sociedades Andnimas. Conforme Brasil (1976), aB4£4-76 diz que todas as sociedades
andnimas devem apurar seus lucros e recolher IRP3St pelo método de apuracdo do

Lucro Real.
2.6.1.1 Lucro Real

A apuracdo da base de célculo do IRPJ pelo Luced Realada pelo faturamento
decrescido das despesas passiveis de deducdod8egamtigo 247 do RIR/1999, o lucro
real € o lucro liquido do periodo de apuracdo aflsstpelas adicdes, exclusdes ou
compensacdes prescritas ou autorizadas pela Igistescal vigente.

A pessoa juridica que se enquadrar em qualqueinds®s do artigo 14 da Lei n°
9.718-98 é obrigada a apurar o IRPJ pelo Lucro.Rrakeja, sdo aqueles:

1) Cuja receita total, no ano-calendario anterior,a ssjiperior ao limite de R$
48.000.000,00;

2) Cujas atividades sejam de bancos comerciais, batedavestimentos, bancos de
desenvolvimento, caixas econdémicas, sociedades rdditaz financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobiliariocietades corretoras de titulos,
valores mobiliarios e cambio, distribuidoras deloi$ e valores mobiliarios, empresas
de arrendamento mercantil, cooperativas de créslitpresas de seguros privados e de
capitalizacao e entidades de previdéncia privadaab

3) Que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de dapitandos do exterior;

4) Que, autorizados pela legislacdo tributaria, usufribeneficios fiscais relativos a

isencdo ou reducao do imposto;
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5) Que, no decorrer do ano-calendario, tenham efetpagamento mensal pelo regime
de estimativa,

6) Que explorem as atividades de prestacdo cumulaiva@ntinua de servicos de
assessoria crediticia, mercadoldgica, gestdo ditaréelecéo e riscos, administracao
de contas a pagar e a receber, compras de dicegd#drios resultantes de vendas
mercantis a prazo ou de prestacéo de servicosi(fag);

7) Que explorem as atividades de securitizacdo détasadhobiliarios, financeiros e do
agronegocio.

As empresas tributadas pelo Lucro Real tém a opgéestral e anual tendo como
diferenca o valor pago de impostos. A apuracdoestral acontece nos meses de marco,
junho, setembro e dezembro de cada ano-calenddaiapuracdo anual as empresas devem
pagar mensalmente o imposto de renda e a contibsigcial sobre o lucro, que é calculado
por estimativa. A base de calculo estimada € @dnltda multiplicagdo de um percentual
sobre a receita bruta do més. O percentual depndévidade da pessoa juridica, dada pelo
art. 14 da Lei n°® 9.249-95 (HIGUCHI ET all., 2011).

Constatada essa diferenca, Higuchi et all. (20Jdgnt&a dois problemas com a
apuracdo trimestral: 1) a limitacdo da compensdg8rejuizos fiscais; 2) a possibilidade de
cometer mais infracdes fiscais. “O lucro do trimesinterior ndo pode ser compensado com o
prejuizo dos trimestres seguintes, ainda que detdronesmo ano-calendario. O prejuizo
fiscal de um trimestre sO6 podera reduzir até otéingie 30% do lucro real dos trimestres

seguintes.” Esses problemas nédo acontecem na apyralp Lucro Real.
2.6.1.2 Incidéncia dos encargos tributarios

Neste capitulo sdo apresentados os impostos epectizas aliquotas, que incidem

sobre o lucro das empresas estudadas na amostra.
a) Imposto de renda pessoa juridica

A Lei n® 9.249/1995 no art.3° prevé que as empréslastadas pelo lucro real,
presumido ou arbitrado com lucros de até R$ 240000Ppaguem a aliquota de 15% de
imposto de renda e a parcela que exceder a estam@implicara um adicional de 10%. Ou
seja, empresas com lucro real, presumido ou adbittcmm lucros somados no periodo de

apuracgdo, superiores a R$ 240.000,00, sofrem coaraliuota de 25% de imposto de renda.
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b) Contribuigéo social sobre o lucro (CSSL)

A CSSL foi instituida pela Lei n°® 7.689-88 panasfido financiamento da seguridade
social. Desta forma, além do imposto de renda, ssqaejuridica optante pelo lucro real,
presumido ou arbitrado devera recolher a contré@mgpcial sobre o lucro (CSSL). A base de
calculo da contribuicdo é o valor do resultado xier@cio, antes da provisdo para o imposto
de renda, sendo cobrada a aliquota de 9%.

2.7 JUROS SOBRE O CAPITAL PRORPIO (JSCP)

Os juros sobre capital proprio (JSCP) se referemmapercentual aplicado sobre o
patrimonio liquido da empresa, o que € uma formaedaunerar o capital investido pelos
acionistas. Esse montante € dedutivel da base Idelocc&lo imposto de renda (IR) e da
contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLLYy seja, os JSCP sdo dedutiveis dos
rendimentos tributaveis, que, por sua vez, sdosa ta céalculo para o imposto de renda e a
contribuicdo social, que, somadas, representanxiapgdamente 34%.

Em 1957, com a aprovacdo do Decreto-Lei n° 41.@108s@ o inicio a remuneracéo
sobre o capital préprio. Esse decreto era espedcempresas do setor elétrico pelo fato de
terem projetos que exigiam longo periodo de mafurad medida seria um incentivo aos
acionistas para continuarem a investir. Em 1976yéa aprovacdo da Lei 6.404 (Lei das

Sociedades por Acdes) cujo art. 179 diz o seguinte:

As contas serao classificadas do seguinte modo:

I—[...]

V — no ativo diferido: as aplicacbes de recursoslespesas que contribuirdo para a
formacéo do resultado de mais de um exercicio lsas@usive 0s juros pagos ou
creditados aos acionistas durante o periodo queceder o inicio das operacdes
sociais.

Desse modo, amplia-se o beneficio a todas as smgsgor acdes.

O JSCP foi regulamentado pela Lei tributaria 9-989Conforme ANEXO A). Essa
Lei teve como compensacéao decretar o fim da cayreginetaria e possibilitar a deducéo do
IR e do CSLL sobre os juros pagos aos acionisttitsula de remuneracdo sobre o capital
préprio. O art. 9° da Lei diz que

a pessoa juridica podera deduzir, para efeitospdeaedo do lucro real, 0s juros
pagos ou creditados individualizadamente a titidécjos ou acionistas, a titulo de
remuneracdo do capital proprio, calculados sobmoats do patrimonio liquido e
limitados a variacdopro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP
(BRASIL, 1995).
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Conforme o art.78 da Lei n® 9.430-96, o etefpdagamento ou crédito dos juros fica
condicionado a existéncia de lucros, computadossatié deducdo dos juros, ou de lucros
acumulados e reservas de lucros, em montante egualiperior ao valor de duas vezes 0s
juros a serem pagos ou creditados.

Conforme Ness Jr. e Zani (2001), a Lei 9.249-95l@mmpleque de despesas passiveis
de deducéo na base de célculo do IRPJ e CSLL. B, t®m a alteragéo do § 1°, além de
abatidos do IRPJ, a deducéo dos juros sobre catapdiprio passou a ser dedutivel da CSLL
(9%). Assim, as empresas podem deduzir 100% daade&cal sobre os lucros, que sao
limitados a 50% do lucro efetivo da empresa nooglerdle compensacao.

Ness Jr. e Zani (2001) explicam que a Lei 9.24%86Ita a destinacao dos JSCP, que
podem ser capitalizados, sofrendo uma tributacad58€; serem pagos, mas sendo também
tributados pelo mesmo imposto, mas por conta deflmeério; ou podem ser distribuidos
como dividendos, conforme trata o Artigo 202 da 6e404/76, sem sofrer qualquer

tributacao.
2.7.1 Valor da empresa e 0 JSCP

Ha uma extensa literatura que trata da estrutwga cdpital das empresas,
especificamente do beneficio fiscal do endividameAtredita-se que o valor da firma pode
ser aumentado com o uso da divida, desde que exdgdutibilidade fiscal dos juros pagos.
Mas, para que haja lucro, os investidores precessumir maior risco de faléncia. A esséncia
esta em contrabalancar os custos da faléncia a@ntagem fiscal da divida para atingir uma

estrutura de capital 6tima.

Modigliani e Miller (1958, 1963) assumem que o vala empresa com divida é dado

por:

VL=VU+TC*B
Na férmula acima, o beneficio fiscal da divida presentado por T®, ou seja, o
valor que a divida agrega a empresa é dado peajo dalimpostos que sao deduzidos da base
de célculo dos impostos pagos ao governo.
Miller (1977) afirma que o beneficio € compensadbop efeitos tributarios dos
investimentos da pessoa fisica e que as empresasaab vantagem fiscal somente se as
aliquotas somadas de imposto de renda sobre pisisaa(TS e TB) fossem inferiores a da

pessoa juridica.
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As teorias sobre a estrutura de capital admitenlicagbes negativas da divida, pois
ela precisa ser quitada; portanto, as empresasanmece garantias de que cumprirdo seus
COMpPromissos.

Ness Jr. e Zani (2001) adaptam o modelo de ModigiiaMiller (1958, 1963) e Miller
(1977) ao caso brasileiro, integrando o JSCP eitgsios de dedutibilidade fiscal. Os autores

inserem os impactos dos JSCP sobre o valor da,fohegando aos seguintes modelos:

» Valor da empresa sem divida
_LAJIR(1-TC)
B ro

TJL

VU + [PL %] (TC — TS*)

» Valor da empresa com divida

vi={vu+ (P ZZE)(rc - 57 + [(1 - L2 )

» Valor da empresa com divida e custo de faléncia

vi={vu+ (PL ZLE)(rc - 15 + |(1- %)] B}~ VPCF(pB)
Onde:
LAJIR (1-TC) = Fluxo de caixa depois do IRPJ
TC = Aliguota de imposto de renda pessoa juridica
TS = Imposto de renda sobre dividendos
B = Imposto de renda sobre rendimento dos Bénus
B = Valor de mercado da divida
ro = Custo de capital de uma empresa sem dividas
TS = Imposto de renda da pessoa fisica sobre JSCP
VPCF(Pb) = Valor presente do custo de faléncia
JSCP = Juros sobre o capital proprio, calculado da segudorma:

JSCP = PLx TJLP < 0,5 LAJSCPIR

onde:
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PL = Patriménio liquido ajustado ao inicio do pddo
TILP = Taxa de juros de longo prazo
LAJSCPIR = Lucro antes dos JSCP e do IRPJ

Para o calculo do valor da empresa nos casos aosraytores admitem o0s seguintes

valores:

LAJIR = R$ 10.000

TC = 0,33 (atualmente 0,34)

TS =0,00

B =0,20

B = R$ 15.000

ro =0,15

TS =0,15

JSCP = R$ 30.000 x 0,1015
(atualmente 0,055)

PL = R$ 30.000

TILP =0,1015 ao ano

(atualmente 0,055)

Dados os valores acima, Ness Jr e Zani (2001) anega seguintes resultados:
= Valor da empresa sem dividas e com JSCP: R$ 48.321
O valor da empresa sem divida € R$ 44.667 {(1000®7) / 0,15}, e a diferenca de
R$ 3.654 (48.321 — 48.931) € 0 ganho com a dedigedSCP.
» Valor da empresa com dividas e JSCP: R$48.931
Nesse caso, considerando 50% capital proprio e d&®%rceiros, o valor da empresa
aumenta R$ 610, ou seja, ha um ganho de 1,26% ciimareciamento de 50% do valor da

empresa com capital de terceiros.

» Valor da empresa com dividas, JSCP e custo devitrsnih: R$ 47.620.
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Agora, com a insercdo do custo de insolvéncia, presa reduz seu valor em R$
1.311. Portanto, como observado por Ness Jr. e (280il), percebe-se a complexidade das
decis@es sobre a estrutura de capital das empresas.

Domingues Pinto (2010) apresenta outra forma @gereacdo do ganho com o JSCP.
O autor salienta que, para o célculo do JSCP, seuer como base o valor do patrimbnio
liqguido do ultimo periodo.

Tabela 1 - Calculo dos juros sobre o capital pmpri
Exemplo de célculo:

Célculo do valor dos juros

Patriménio Liquido em 31-12-X0 R$ 10.000.000,00
TJILP 5.50%
Juros sobre PL em 31-12-X1 R$ 550.000,00

Reducédo de carga tributaria

CSSL: 9% de R$ 550.000,00 R$ 49.500,00
IRPJ: 15% de R$ 550.000,00 R$ 82.500,00
Adicional de IR (se houver): 10% de R$ 550.000,00 R$ 55.000,00

Reducao total gue podera ser alcancada em 31-12-X1 R$ 187.000,00
Fonte: Adaptado de Domingues Pinto (2009, p. 47).

Conforme Domingues Pinto (2009, p. 48), a utilEmageste procedimento gerou
reducdo de tributagdo de R$ 187.000,00. Conformetar, a economia tributéria que podera
ser alcancada é de R$ 104.500,00, pois o valorergfe ao IRPJ (R$ 82.500,00) é retido na
fonte. Ainda, se houver socios ou acionistas pesgoalicas, o juro tributavel sera tratado

como receita tributavel. Portanto, € necessarioarth@ ganho com a deducéo do JSCP.
2.7.2 Evidéncias empiricas dos JSCP

Ness Jr. e Zani (2001) afirmam que as empresaaripod obter uma economia fiscal

de 27% da aliquota original, porém, consideraddegms beneficios da deducdo dos JSCP,
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deduz-se que as empresas fazem uso desse ben@tinforme estudo de Futema, Basso e
Kayo (2009), que analisam a estrutura de capitaklieidendos e o JSCP, conclui- se que
ainda sdo baixos os indices de distribuicdo deosuse comparado ao mercado norte-
americano (os autores consideram os dividenda3SC® como distribuicdo de lucros).

Santos (2007) buscou identificar as empresas gganp JSCP, com base em amostras
de empresas tributadas pelo lucro real e clasgdxaentro das atividades de prestacao de
servigos, excluindo-se o setor financeiro, comereiandustrial, as quais publicavam seus
demonstrativos através dos meios de comunicacamdstra constitui-se de 3.000 empresas
levantadas no periodo de 1996 a 2005. Os resultitosnstram que 42% das empresas da
amostra pagam ou creditam JSCP aos seus acioi&istaca, ainda, 0 aumento do numero
de empresas estatais que passaram a pagar owarcr@8(P. Destaca, ainda, a grande
diferenca entre empresas com e sem acfes nego@aaddmlsa. Dois tercos do total de
empresas com acgdes negociadas em bolsa pagam Jg€Ras um terco das empresas sem
acbes em bolsa pagam dividendos.

2.8 RESTRICAO FINANCEIRA E AS DECISOES DE INVESTINM\HO

Modigliani e Miller (1958) sugerem que o valor damia e as decisdes sobre
investimentos independem da forma de financiaméhtiorema é valido em ambiente livre
de impostos, de custos de transacao e da posadalide inadimpléncia, em que as fontes
externas seriam substitutos perfeitos das fontdernias, permitindo, desse modo,
investimentos geradores de valor, independentendastdecisdes de financiamento.

O mundo académico entende que os pressupostos diglisiioi e Miller (1958) nao
caracterizam o ambiente econdémico e financeiro ua gs empresas atuam, eliminando a
ideia da perfeita substituicdo entre as fontesrnate e externas. Conforme essa ideia, o
investimento dependeria de fatores como a dispatabde de recursos internos e 0 acesso a
novas dividas.

Evidéncias de assimetria informacional (Myers ejlbla1984) e problemas de
agéncia (Jensen e Meckling, 1976) sdo apontados caracteristicas de friccdes financeiras.
Também sdo apontados como possiveis causadoresintent@® dos custos externos em
relacdo aos internos. Fazzari, Hubbard e Peted®88) argumentam que, dependendo do
grau de assimetria informacional, além do aumerdocdsto da divida, pode ocorrer

racionamento de crédito por causa da forte desuougdi dos emprestadores no sentido de
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identificar os bons e 0s maus pagadores. Quandaxas de juros aumentam, conforme os
autores, os melhores pagadores perdem interesadartir divida, restando apenas 0os maus
pagadores. Assim, alguns tomadores de divida recebestimentos enquanto outros sofrem
com o racionamento de crédito.

Hubbard (1998) aponta que problemas de assimefdemacional entre o investidor e
o emprestador abrem uma lacuna entre fontes istereaternas, tornando os fundos externos
mais caros em relacdo aos fundos internos. Esebkepras fundamentam-se no aumento dos
custos de monitoracdo e no potencial risco morhtes@ controle do investimento dos
fundos.

Hubbard (1998) apresenta os efeitos das friccGemndieiras sobre o crédito. Na
Figura 2, a disponibilidade de crédito € funcaoremente do custo do crédito da origem a
demanda por fundos (D). Ou seja, quanto maior doca®s fundos, menor sera a

disponibilidade para a empresa.

Figura 2 - Efeitos das fric¢cdes financeiras sobcegdito

Custo

dos
fundos

¥

>
K Disponibilidade
de fundos
Fonte: Adaptado de Hubba@bg).

A demanda é regida pela taxa de juros cobradateindinada taxaa empresa terd
disponibilidade de capital. Analogamente, podelaseferir que empresas submetidas a taxas
(r) de juros mais altos apresentam maiores problelmdsccoes financeiras, que podem ser
consideradas financeiramente restritas; no laderiorfda reta, as empresas financeiramente

irrestritas, tendo em vista a maior disponibiliddégundosK) a taxas mais brandas.
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Kaplan e Zingales (1997, p. 6) definem o estadeed&icédo financeira como “se o
custo ou disponibilidade de fundos externos impedia empresa de realizar algum

investimento que a mesma teria escolhido se tiiessids internos disponiveis”.
2.8.1 Fundos internos versus fundos externos

Partindo da ideia de que ndo h& substitutividaetéeppa entre os fundos internos e
externos, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) aypese os principais fatores do
encarecimento dos fundos externos, conceitualmemienado de fricgcdes financeiras. Os
principais custos dos fundos externos sao os culosansacdo, de beneficios fiscais da
divida, de problemas de agéncia, de dificuldademnfieiras e de assimetria informacional. A
assimetria informacional € apontada pelos autooesocuma das mais importantes, pois,
conforme Myers e Majluf (1984), ha diferencas ewseaiveis de informacdo do gestor e do
investidor. Essa assimetria informacional pode rlexa gestores ao mau uso dos fundos
externos, ou seja, em favor de seus interesses.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) analisam aerfeipdes e disparidades do
mercado de capitais norteamericano entre o pededt®70 a 1984, através de uma extensa
revisdo dos fatores financeiros em investimentdgzados em outros estudos. Em seguida,
buscam padrbes financeiros para o tamanho das saspreonsiderando diferentes
explicacBes para a perfeita substitutibilidade fdaslos externos pelos internos. A hipétese é
que empresas que mais retém lucros sao as quensofegores restricdes financeiras ao
investimento. Sustentando essa ideia, supdem aumlosbaixa a diferenca dos custos
externos, a pratica de retencdo de lucros nao idevevelar muito sobre a politica de
investimentos. Por outro lado, sendo significantdifarenca entre os custos dos fundos
externos e internos, 0s autores acreditam queiticpolle investimento das empresas seria
conduzida pelas flutuacdes do fluxo de caixa. Desséo, investimentos de empresas com
baixo nivel de distribuicdo de dividendos teriamianaensibilidade dos fundos internos as
flutuacdes do fluxo de caixa, apresentando assimrmgeau de restricao financeira.

Os resultados mostram que empresas maduras e comdis&ribuicdo de dividendos
apresentam menor sensibilidade do fluxo de caisaimgestimentos; portanto, apresentam
menor grau de restricdo financeira, bem como detransque as friccdes financeiras
realmente importam nas decisdes de investimentosuttas empresas.

Kaplan e Zingales (1997) questionam a fonte deetasp@o entre o fluxo de caixa e 0
investimento nas empresas. Sua analise se base# eampresas de baixo percentual de

pagamento de dividendos da amostra de Fazzari,afdiloPetersen (1988). Essas empresas
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apresentaram maior sensibilidade entre as varia@dkixo de caixa e o investimento. Os
resultados apontam que apenas 15% das empresasmpotir alguma diferenca de acesso
entre fundos internos e externos, o que leva aseri concluir que uma maior sensibilidade
do fluxo de caixa as fontes de financiamento nadepa indicar um estado de restricdo
financeira.

Corroborando com esses resultados, Erickson e Wk@00) analisam o enfoque
metodoldgico da relacdo entre as oportunidadesdestimento e o fluxo de caixa. Seus
resultados apontam que a relacdo investimento/fideocaixa € decorrente do erro de
mensuragao do modelo utilizado.

Outro importante estudo que vai ao encontro dasosfdas friccoes financeiras sobre
as politicas corporativas € o estudo de Almeidapggdio e Weisbach (2004), que responde
as criticas de Kaplan e Zingales (1997) e EriclsaMhited (2000), apresentando uma nova
abordagem empirica, que possibilita um maior enmesmao da relagdo entre restricdo
financeira, politicas financeiras e investimenw,irgserir 0s aspectos da politica de caixa. A
ideia € que diante de um potencial risco de réssicfinanceiras futuras, as empresas
aumentam o volume de caixa hoje para ter os fums@essarios para realizar projetos
valiosos no futuro. Portanto, empresas em estadestiécao financeira realizam unade-off
para ter uma politica de caixa que otimize a rel&gdre os custos e beneficios da retencéo de
caixa para futuros investimentos. Por outro ladopresas irrestritas financeiramente néo
precisam de caixa; consequentemente, ndo tém qumtoster em caixa.

Essa diferenca possibilita aos autores formulameodelo empirico para identificar os
efeitos da restricdo financeira sobre a politicafidanciamento das empresas através da
propensdo a retencdo de cabaash flow sensitivity of cashEmpresas irrestritas néo
deveriam mostrar propensao sistematica a retea.cdéixas empresas restritas financeiramente
deveriam apresentar sensibilidade positiva entiexo de caixa e a retencéo de caixa.

O enfoque de Almeida, Campello e Weisbach (2004}aevarios problemas
apontados por outros autores, visto que o caixana wuariavel financeira interna. Para
empresas irrestritas, as variagdes de caixa na&idevdepender do fluxo de caixa, nem das
oportunidades de investimento futuras. Para testaensibilidade do fluxo de caixa, o0s
autores analisam empresas do periodo entre 197DD®& @btendo uma amostra de 29.954
empresa/ano para as observacoes. As empresasssificddas em financeiramente restritas
e financeiramente irrestritas, dentro de cinco @égens diferentes: politica deyout
tamanho do ativo; classificacao dos tituleifg); classificacdo dos titulos de curto prazo; e

a medida do indice apresentado por Kaplan e Ziada#97).
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Seus resultados apontam que, das cinco abordaganguatro as empresas restritas
apresentam sensibilidade positiva significanteeentcaixa e o fluxo de caixa. E, em periodos
macroecondmicos negativos, as empresas deveramturag@ropensdo de reter caixa.

Almeida e Campello (2007) buscam identificar comdreccdes financeiras afetam o
investimento. Os autores supdem que existem vasiayge aumentam a capacidade de
adquirir fundos externos em ambientes onde emptésagiiferencas de acesso ao crédito.
Sustentam essa ideia com base na hipdtese de quesas com mais ativos tangiveis tém
mais acesso aos fundos externos, visto que a itkaaile oferece maior seguranca ao
emprestador em caso de falta de pagamento. EsSdepbaseia-se no estudo de Kiyotaki e
Moore (1997), que definem essa situacdo como rnia#gor do crédito.

O efeito multiplicador de crédito ocorre quandceagresas aumentam seus ativos ao
longo do tempo e os utilizam como colateral paraentar o crédito externo, além de mitigar
0 custo dos novos fundos. Nesse sentido, Almeidaampello (2007) mostram que a
sensibilidade do fluxo de caixa ao investimentoesaente & medida que os ativos tangiveis
crescem em empresas financeiramente restritagp efese ndo encontrado em empresas
irrestritas. Por outro lado, os autores pontuam eu@resas restritas e com mais ativos
tangiveis sofrem efeitos negativos maiores comeglgule receita. Esses resultados sugerem
que as friccoes financeiras realmente impactamdeasdes de investimento das empresas,
corroborando com os resultados de Fazzari, Hubb&etersen (1988); Almeida, Campello e
Weisbach (2004), entre outros.

Mesmo com tantos argumentos comprovando as imphksadas friccoes financeiras
sobre as decisdes de investimento, ainda sdo escassestudos que analisam como as
implicagbes das friccdes financeiras sobre as dleside investimento afetam a estrutura de
capital das empresas. Cita-se 0 estudo de Alme@ngpello (2010), que busca conciliar os
dois fatores a estrutura de capital, sob o enfdauieoria dgpecking order

A teoria dopecking ordersugere uma hierarquia nas fontes de financiameuntegja,
da-se preferéncia as fontes internas para o fiaareito dos projetos. Isso decorre da ideia de
que, devido a assimetria informacional, os custssfdndos externos seriam maiores do que
os custos dos fundos internos. Portanto, geramratagdo negativa entre as fontes internas
(fluxo de caixa) e as fontes externas em emprasasafrem com a assimetria informacional.

Entretanto, Almeida e Campello (2010) salientam @uelacéo negativa entre fundos
internos e a demanda por fundos externos ndo @evelacionada a teoria gecking order

pois caso a relacdo negativa entre o fluxo de aiaalemanda por fundos externos decorra
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da assimetria informacional e, consequentementecdstos do financiamento externo, essa
relacdo deve ser negativamente mais acentuadargémasecom maior friccao financeira.

Almeida e Campello (2010) apresentam robustas eeidé de que a relacdo negativa
entre os lucros e a demanda por fundos externagnta-se em grandes empresas, com altos
niveis de distribuicdo de dividendos; portanto, cmenor probabilidade de sofrer com as
friccOes financeiras. Por outro lado, a maior cen@ntaridade entre os fundos internos e os
externos em empresas restritas € explicada peim eeddgeno do investimento sobre as
decisbes de financiamento externo, ndo podendoas#ruidos aos custos financeiros
decorrentes da assimetria informacional.

Ja Portal, Zani e Schonerwald (2012) argumentamagieeria dgoecking ordemao
considera a endogeneidade das decisdes de invesiimemedida em que os fundos internos
tornam-se insuficientes para financiar as oportaoed de investimento e os custos dos
fundos externos sdo tao elevados a ponto de seesvormkiderados como fonte de
financiamento.

Almeida e Campello (2010) apresentam trés fatovessyportam a ideia de que, em
caso de empresa financeiramente restrita, a relag#e fundos internos e fundos externos é
afetada pela endogeneidade do investimento.

Primeiramente, devido a escassez de recursos paacifr projetos de valor
presente/liquido/ positivo, as empresas restrivd®m maiores custos de oportunidade com
novos investimentos. Nesse caso, empresas restotesderariam vantajoso recorrer aos
fundos internos para novos investimentos. Seguadmresas restritas se preocupam nao
somente com os fundos para investimentos correm@s, também, com fundos para
investimentos futuros. Essa necessidade de digpdade futura por fundos para financiar
investimentos implica um aumento de demanda daesamestrita por fundos internos, ou
seja, suas oportunidades futuras de investimenigem®xo aumento da geracdo de ativo
liquido, como caixa (fluxo de caixa) e capital d®gConsequentemente, reduz-se a demanda
de gastos com fundos internos, bem como, a neeésside fundos externos. Por ultimo,
devido ao efeito multiplicador de crédito, empresastritas exercem relacdo de
complementaridade entre fundos internos e a cag@eidle adquirir fundos externos.
Empresas restritas que enfrentam altos custos Ipeaatar fundos externos utilizam seus
ativos e fundos internos como colaterais para addundos externos adicionais, sendo 0s
novos fundos externos investidos em ativos tangivgie serdo novos colaterais para

aumentar a capacidade de obter fundos externagumo f
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Nesse sentido, esses trés fatores apontam na nus&Qao: empresas restritas nao
reduzirdo a demanda por fundos externos, cuja enitaridade advém da
interdependéncia das decisdes de financiamenteestimento (ALMEIDA e CAMPELLO,
2010). Os autores testam a relacdo entre as fadg@enceiras e a sensibilidade dos fundos
externos ao fluxo de caixa (fundos internos), casebnuma amostra de 10.031 empresas
entre o periodo de 1971 a 2001. Os autores realigarestes com base em quatro diferentes
caracteristicas: pagamento de dividendos; tamaatativb; classificacdo dos titulos(ing);

e classificacao dos titulos de curto prazo; seidalie entre os fundos internos e externos ao
fluxo de caixa. Seus resultados apontam uma skdad® negativa, estatisticamente
significante, do fluxo de caixa aos fundos exterawsempresas irrestritas. JA nas empresas
restritas ndo foi encontrada qualquer relacédo. EEda€os ndo suportam as interpretacoes
usualmente direcionadas gumecking order portanto, € improvavel que a assimetria
informacional seja a causadora dessa relacéo nagati

Outro dado importante revelado pelos estudos deeifleme Campello (2010) € que a
endogeneidade do investimento € fator chave em emaprrestritas que buscam fundos
externos, visto que ha maior complementaridadeeehindos internos e externos em
empresas restritas.

Com base nos robustos e significativos resultadesedtudos de Almeida e Campello
(2010) em empresas norteamericanas, Portal, Zéch&nerwald (2012) aplicaram esse
método as empresas brasileiras. Sua amostra comdess@ 326 empresas de capital aberto
disponiveis na base de dados da Econonfatéoére o periodo de 1995 e 2005. Os autores
buscaram encontrar evidéncias dos efeitos da g&striinanceira sobre a sensibilidade
negativa entre o fluxo de caixa e os fundos exgerno

Os autores utilizam trés métodos de classificagi@stado de restricdo financeira
(Almeida e Campello (2010) utilizaram quatro)payout se emitem ADR; e uma terceira
que os autores chamam de interseccao entre osoxitle tamanho payout Os diversos
testes aplicados indicaram que as empresas hrasifanceiramente restritas apresentam
sensibilidade negativa menor dos fundos externosetagdo ao fluxo de caixa, do que a
sensibilidade apresentada pelas empresas irresfitara diferenca diz respeito ao impacto
das friccOes financeiras sobre os fundos: empresastas apresentam sensibilidade positiva
dos fundos internos em relacdo ao fluxo de caiga;amtrario das empresas irrestritas, que
nao apresentam comportamento significante.

Esses resultados vao ao encontro dos de Almetiangello (2010), sugerindo que,

em razao do aspecto enddgeno das decisGes danmmst em empresas restritas, prevalece
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uma relacdo de complementaridade entre fundosoger externos, diferente da relacdo de
substitutividade que a teoria gmecking orderpreconiza. Ainda, segundo Portal, Zani e
Schonerwald (2012), a sensibilidade negativa dhixe de caixa e fundos externos nao pode
ser atribuida ao maior custo das fontes externggeampossibilita a relacdo com a teoria do

pecking order

2.9 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Na moderna teoria das financas, um valor mohlaliéepresenta algum tipo de valor
financeiro, reconhecido pelo retorno (o fluxo dexap A divida tem a promessa do
pagamento de juros, ao passo que titulos de cépides) conferem ao proprietario o direito
a dividendos. Entretanto, alguns estudos (La Petrtall. (1998), La Porta et all. (2000),
Truong e Heaney (2007), Byrne e O’Connor (2012@lisam os efeitos da estrutura de
propriedade sobre a distribuicdo de lucros.

Indiferente do tipo de transacéo, sempre h& meisnth parte envolvida, a quem séo
concedidos beneficios, mas, também, deveres. Bntoetem alguns casos, pode haver
expropriacdo de propriedade, quando uma das pageeem beneficio proprio. Na relacao
empresal/investidor, como apontado por La Portdl.e(2800), ha o risco do problema de
agéncia.

Campos (2006) explica que a estrutura de proptedas empresas é determinada por
dois aspectos: o percentual de acbGes do acionist@ropo majoritario de acionistas
(concentracdo de propriedade) e sua identificagésspa fisica, pessoa juridica, fundos de
investimentos ou penséao, 6rgaos de governo ou sagpestatais). A autora cita a existéncia
de umtrade-off entre 0s custos e os beneficios da propriedaddptem vista possiveis
conflitos de interesses entre acionistas e exeaxsités acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios.

Em se tratando da estrutura de propriedade, L& Rarall. (2000) encontraram
robustos resultados que reforcam a importancia derar os efeitos de agéncia nas
empresas, Visto que existe certa influéncia damestas controladores sobre as decisdes das
empresas. Leech e Leavy (1991) afirmam que a estrude propriedade tem grande
importancia no desempenho da empresa; salientamaguencentracdo de propriedade
aumenta a insercdo de acionistas no processo decieduzindo possiveis problemas de
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agéncia. Ou seja, o aumento de capital por parge plimcipais acionistas leva a uma
concentracdo maior de propriedade da empresa aiom@ra menor de acionistas.

Claessens et all. (2002) apontam dois efeitos wh&@ umaior concentracdo de
propriedade. O primeiro, tendo o acionista ou gmnagoritario um grande capital investido,
tera mais interesse em monitorar 0os executivosye rqduz as chances de problemas de
agéncia. O segundo efeito acontece quando o a@ioais grupo majoritario passa(m) a
perseguir interesses proprios, em detrimento dosideacionistas. Colombo e Terra (2011)
fazem uma conexdo desses efeitos com a distribuledtucros, ou seja, através de sua
interferéncia no processo decisoério, o0 acionistfprtario poderia interferir na politica de
distribuicdo de lucros.

Truong e Heaney (2007) analisam a interacao estreaiores investidores e a politica
de dividendos em uma amostra de 8.279 empresas @aiSes. Seus resultados apontam
como caracteristicas das maiores empresas pagad®rdividendos, altos lucros e baixo
endividamento. Os autores identificaram uma relquggitiva entre a participacdo acionaria
da empresa e o pagamento de dividendos; além diss@juiram que o pagamento de
dividendos tende a ser menor em empresas onde @ @@Eonista é uninsider ou uma

instituigéo financeira.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Apresenta-se, neste capitulo, a metodologia e fenigh®o do modelo empirico
utilizado neste estudo. Compreende as variaveestl@o, os critérios de restricdo financeira

e a explicacdo dos modelos empiricos.

3.1 COLETA DE DADOS E DEFINICAO DA AMOSTRA

Para este estudo, foram
selecionadas todas as empresas néo financeiras agjges estavam listadas na BM&F
Bovespa entre o periodo de 2000 e 2009. As infaiegdinanceiras foram coletadas no
softwareEconomatic8, e as informacdes sobre a estrutura de propridaa® coletadas no
sitio da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (wwewm.com.br) ndink que trata das
Informacdes Anuais (IAN). No sitio da CVM buscouistormacdes quanto ao controlador
ultimo e seu percentual de a¢cdes com direito a. V&ltam das informacdes sobre a estrutura
de propriedade foram coletadas no sitio da CVMrinégdes sobre as empresas emitentes de
American Depositary ReceipADR). A relacado de empresas listadas nos nivéasethciados
de governanca corporativa foi coletada no sitiB6i&F Bovespa.

A pesquisa restringe-se ao periodo 2000-2009, gistoeram poucas as empresas que
distribuiam lucros sob a forma de juros sobre dtalapréprio antes de 2000. O ano limite é
2009 devido & indisponibilidade de dados smftware Economatich Os dados foram
ajustados pelo indice Geral de Precos — Dispodédi Interna (IGP-DI) a valores de 2009.

A populacado escolhida para o estudo sdo todaspiesas nao financeiras listadas na
BM&F Bovespa entre os anos de 2000 e 2009; port&3® empresas. Foram eliminadas as
empresas que apresentavam, pelo menos, uma dasteggaracteristicas: (i) crescimento
anual do ativo total superior a 100%; (ii) empresa® divida superior ao valor contabil dos
ativos; (iii) valor da variaveQ de Tobininferior a zero ou superior a 10; (iv) empresas qu
nao apresentavam endividamento em nenhum ano dadpeanalisado; (v) empresas com
patriménio liquido negativo. O propoésito dessatiges era: excluir empresas que passaram
por fusdo ou aquisicdo; minimizar os potenciaist@$ede erro de mensuracdo da varidyel
de Tobin e, por fim, eliminar empresas que poderiam estédrimas da faléncia. Com a
aplicacao dessas restricbes, a amostra passoueaniar 399 empresas, num total de 2.139

empresas/ano observacoes.
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Ressalta-se que o propdésito deste estudo sdomssm que podem beneficiar-se
com o0 pagamento de juros sobre o capital prépraotapto, somente sdo consideradas as
empresas que pagam JSCP em niveis abaixo do geeigmodpagar e empresas que nao
pagam JSCP, mas poderiam pagar. A elegibilidaded@onlo do maximo de juros sobre o

capital proprio seguem 0s seguintes critérios akfmpela Lei n® 9.249/95:

Tabela 2 - Critérios para a elegibilidade e calddonaximo de JSCP

Critérios ao pagamento de JSCP

PL >0
E
LAJSCPIR >0
ou
Res_Luc + Luc_Acum >0
Limites
TILP <=TJLP * PL

Condicionado a

LAJSCPIR <=50% * (LAJSCPIR)
ou
Res_Luc + Luc_Acum <=50% * (Res_Luc + Luc_Acum)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a Tabela 2, somente podem beneficiarese@ ¢ pagamento de JSCP
empresas que tém patrimonio liquido (PL) maior zpre (>0) e lucro antes dos juros sobre 0
capital préprio e imposto de renda (LAJSCPIR) mgiog zero (>0) ou reserva de lucro mais
lucros acumuladosRes Luc + Luc Acujnmaiores que zero (>0). Para o calculo do JSCP,
aplica-se a taxa de juros de longo prazo (TJLPjesolpatrimonio liquido. A deducado da base
de calculo fica condicionada a 50% do LAJSCPIR &0% dasRes Luc + Luc AcunDesta
forma, a variavel maximo de juros sobre o capitappo (maxjscp € composta pelo valor
resultante da multiplicacéo da TJLP pelo PL sermiwdicionadoa 50% do LAJSCPIR ou a
50% das reservas de lucro mais lucros acumulados.

Em um préximo passo, devido as distintas caratiassdas empresas da amostra, foi
observado um desvio padréao elevado; portanto,isauifse a presenca detliers na base de
dados Outliers sdo observacdes muito diferentes do restante dateanque podem afetar os
resultados de qualquer pesquisa. Nesta pesquisan fexcluidas as observacfes distantes
quatro desvios padréo para baixo e para cima deaméd
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3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS DE ESTRUTURA DE PROPRIFADE

A classificacdo das variaveis de estrutura dergrdade seguiu a logica da legislacao
sobre a tributagdo do beneficiario dos JSCP, @y bejscando identificar o Ultimo acionista
dos niveis de participacbes. Conforme Campos (2086¢strutura de propriedade das
empresas apresenta duas dimensdes: a concentepaopdedade, que se refere ao numero
de acBes que um acionista ou grupo de acionistémde sua identificacdo quanto a natureza
juridica a que o acionista ou grupo majoritariotgrere. Consideram-se neste estudo seis
categorias para a classificacdo do acionista opognoajoritario: pessoa fisica (PF); pessoa
juridica nacional (PJN); pessoa juridica internaaio(PJI); fundos de investimento ou de
pensdo (FUNDOS); 6rgdos do governo ou empresasisstaMP_GOV); e MISTA, quando
0s ultimos acionistas controladores sdo represesijaor diferentes grupos. Na figura abaixo,
sdo apresentados os critérios de classificacaetddlea de propriedade das empresas.

Figura 3 - Processo de classificacdo e definic&ovedaveis de estrutura de propriedade

—
Escolha da {/ )
Eempresa A
o ( A empresa possui Sim y \
53 acionista controlador? , i 4
Identificar o nivel
- Y—I PLITIIRRPERE em gue existe a
V=Tl r ¥ e
. participacao
Identificar o acionista W :
H u!

controlador majortario £

Controle Gitimao, :
Pulverizada \
{Puly) rl-" 2

Pessoa Fisica P_E%S.Da
PR Juridica
S Macional (P

Pessoa Juridica
Internacional
{PIT}

Fundao de Orgdos do governa
investimentos ou ou empresas
pensdo (FUMDOS) || estatais (EMP_GOW)

Identificar o nivelem que se
encontra o Ultimo acionista

controladar e seuperceriual
de participacdo adoraria,

Processo da Caracterizacdo da Estrutura de Propriedade

Fim

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 3 sintetiza os critérios considerados tassificacdo das variaveis de
estrutura de propriedade. Primeiramente, identgeae ha na empresa, acionista controlador;
se nao, cria-se uma variawkimmypara controle pulverizado (Pulv); se sim, idecéifse o
acionista ultimo e cria-se outra variavimmy sendo pessoa fisica (PF), pessoa juridica

nacional (PJN), pessoa juridica internacional (Pfliphdos de investimento ou pensao
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(FUNDOS), 6rgao governo ou empresa estatal (EMP_YafMnista. Esta Ultima caracteriza
empresas com 0s Ultimos acionistas controladom®sentados por diferentes grupos. Por
fim, identifica-se a participacdo acionaria solseades com direito a voto e sobre o total de
acOes da empresa.

Vista a possibilidade da emissdo de agbes com e ds@ito a voto no Brasil,
caracteriza-se também a participacdo no controie garticipacdo total na empresa. A
participacdo no controle representa o percentuacdes com direito a voto (ON) que o(s)
altimo(s) acionista(s) detém do total de a¢des dwgito a voto da empresa. Ja a participacao
total na empresa representa o percentual de agde® sem direito a voto (ON e PN) do
ultimo acionista em relagdo ao total de acfes daesa.

Os dados de participacao no controle e de paatjéip total da empresa sao utilizados
para construir a variavel de diferenca do poderate (ON_CAPTOTAL).

Cit

ON_CAPTOTAL;; = BT,
Onde, ON_CAPTOTAL representa a diferenca de poder de votg; #@articipacao
no controle (percentual de acdes com direito a)y@dT; a participagdo total (soma das
acOes com e sem direito a voto).
A diferenca do poder de voto € dada pela razde enpercentual de acbes com direito
a voto e o percentual de participagdo no capital {direito ao fluxo de caixa). Essa variavel
tem o propdsito de identificar desvios entre o pa#evoto e o pagamento de JSCP. O aporte

empirico para essa variavel advém da pesquisdwEr&ie Bellato (2006).

3.3 CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS DE ACORDO OS CRITERDE RESTRICAO
FINANCEIRA

Para a realizacdo dos testes empiricos, se fass@ta a classificacdo das empresas
da amostra em dois grupos: as empresas financeitamestritas; e as financeiramente
irrestritas. A classificacdo quanto ao estado dé&rigdo financeira é realizada anualmente,
visto que as empresas podem alterar seu estadesiiedo no periodo de analise tendo em
vista as oportunidades de investimento e a dispataitie de fundos (SCHIANTARELLI,
1996).
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Com essa classificacdo espera-se que empresasestngao financeira paguem
menos JSCP; e apresentem maior dependéncia dcelueserva de lucros comparativamente
as empresas sem restricao financeira, e dessasa-espque o pagamento de JSCP ocorra sob

qualquer condicao, visto que essas empresas t&wcafeeilitado ao crédito.
3.3.1 Definigdo das variaveis para captacdo do edtade restricao financeira

Kaplan e Zingales (1997) apontam a diferenca emt@isto de fontes internas e
externas como caracteristica de friccdo financ&rdretanto, adotar critérios que distingam
as empresas restritas das irrestritas depende tiersm e da disponibilidade de dados.
Diversos sdo os critérios utilizados, entre os gjpaidem ser citados: politica de dividendos
(FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988; ALMEIDA, CAMPHIO e WEISBACH,
2004); tamanho (ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 200Q4)ating (ALMEIDA,
CAMPELLO e WEISBACH, 2004); indice FGV-100, empresae classe mundial,
alavancagem (ZANI e PROCIANQY, 2006); ADR, inters@e entre tamanho payout
(PORTAL, ZANI e SCHONERWALD, 2012), entre outros.

Considerando critérios ja utilizados por outrotoees, a realidade brasileira e as
limitacbes dos dados disponiveis, propdem-se ogirgeg critérios para a classificacao do

status financeiro das empresas: emissores de ABRaiiho e Governaca Corporativa.
3.3.1.1 Emissores de ADR

Pelo critério ADR, as empresas sao classificadamlarente, sendo consideradas
irrestritas as emitentes denerican Depositary ReceipADR) de niveis 2 e 3; e restritas, as
empresas nao emitentes. Justifica-se esse cri@mo virtude das altas exigéncias
informacionais cobradas pela SEC e 0 maior acasscédito a um custo menor.

No Brasil, o critério ADR foi utilizado por Portakani e Schénerwald (2012), que

apresentaram resultados compativeis com a teoria.
3.3.1.2 Tamanho

Em relacéo ao critério tamanho, anualmente, asesagrsdo classificadas com base
no seu tamanho, sendo utilizado coproxie o logaritmo natural do ativo total. Assim, séo
classificadas como financeiramente irrestritas BAgresas pertencentes aos ticis
superiores do total da amostra. Por outro lade&nagresas financeiramente restritas sdo as

gue pertencem aos tr@scisinferiores.
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Esse critério respalda-se em Frank e Goyal (2Qf#p quem as empresas maiores
tém menor custo de informacao e maior acesso ddarélo Brasil, esse critério foi utilizado
por Portal (2010); Terra (2003); Zani e Procian2306), mostrando-se relevante.

3.3.1.3 Governanca Corporativa

O critério governaca corporativa considera as esagreparticipantes do Novo
Mercado e Nivel Il da Bovespa como financeirameintestritas, sendo as demais
consideradas restritas.

Conforme Silveira e Bellato (2006), a governancgarativa pode ser caracterizada
como um conjunto de mecanismos que buscam mininogamproblemas de agéncia,
garantindo retornos mais seguros. Os segmentosiaispde listagem da Bovespa buscam
reduzir riscos para os investidores, através dgéegias que garantam direitos aos acionistas,
independentemente da participacao acionaria.

Rogers, Securato e Ribeif2008) testaram o custo de capital e 0 retornocamista
de acordo com as praticas de governanca corpar&@ews resultados apontam menor custo
de capital para empresas com melhores praticasoderrganca corporativa. Portal (2010)
tentou usar a governanca corporativa como critdgodefinicdo dostatus financeiro da
empresa, mas devido a limitagdo de dados ndo cepsets resultados.

Desta forma, acredita-se que a pratica de goveanemiporativa possa ser utilizada
como critério de classificacdo como irrestritagepresas participantes dos segmentos Novo

Mercado e Nivel de governanca corporativa da Baesp
3.3.2 Correlagao entre os critérios

Apresenta-se na Tabela 3 a matriz de correlacie @# critérios que buscam

caracterizar gtatusfinanceiro das empresas da amostra.

Tabela 3 - Matriz Correlacéo entre os critériosadricao financeira

ADR Tamanho  Nm_nii
ADR 1.00
Tamanho 0.4304 1.00
Nm_nii 0.0496 0.0861 1.00

Matriz de correlagé@o entre os critérios de resirica
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota-se que a correlagdo entre os critérios é ppadanto, possibilita a analise das
empresas restritas e irrestritas nas diferentenagies.

3.4 MODELO EMPIRICO

O modelo basico deste estudo é representadoguglante regressdo multipla:

k n
Yie = ag + Z YgControlegy;, + z B; Estrutura de propriedadej;; + &;;
g j=1

Onde:

Y;; = Variavel dependente referente a distribuicadSIeP pela empresao periodd.
Controlg; representa as variaveis de controle Lucratividadlamanho, Governanga
Corporativa, Beneficio ndo fiscais, Endividameiogstimento e Payout.

Estrutura de propriedagleepresenta as variaveis independentes da estdeypriedade.
€;; € 0 termo erro, este mede a parcela das variqueisdo é explica pelo modelo.

Esse modelo foi usado nos testes iniciais, seuiebjé identificar quais variaveis
determinam o pagamento de JSCP, seu montante e &@sioutura de propriedade afeta o
pagamento de JSCP.

Num segundo momento, a amostra € separada de amurdos critérios, ja vistos,
que definem cstatusfinanceiro da empresa, classificando-a como tastu irrestrita. E, a
partir dessa condicdo, sao testadas as variavesndle e de estrutura de propriedade, com

0 propasito de testar as hipoteses deste estudo.
k

T
Yie = ag + Z wypRestricéo Financeirap;; + z YgControleg;;
h g

n
+ Z Bj Estrutura de propriedadej;; + €;;
j=1

Y;; = Variavel dependente referente a distribuicAcJ8EP pela empresa i no periodo t.
Restricdo Financeira,;; representa as variaveis independentes do estadoesigcao
financeira, sendo h = emissor de ADR, TAM e GC.

Controle 4: representa as variaveis de controle LucratividaBiamnanho, Governanca
Corporativa, Beneficio nao fiscais, Endividamemogstimento e Payout.

Estrutura de propriedagerepresenta as variaveis independentes da estdeyreopriedade.

&;; € 0 termo erro, este mede a parcela das variqueisdo é explica pelo modelo.
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3.5 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Neste capitulo sdo apresentadas as variaveigad@ls para testar a influéncia das
restricobes e estrutura de propriedade no pagameéatquros sobre o capital proprio.
Primeiramente sdo apresentadas as variaveis depgesadapos as variaveis independentes e

por fim, na Tabela 4 um resumo das variaveis.
3.5.1 Variaveis dependentes

DJSCR:: variaveldummygue assume valor 1 se a empriggagou juros JSCP no ano
t, caso contrario zero;

JSCPAT;: proporcdo entre o montante pago de JSCP e o tati@bbda empresano
periodot. Variavel utilizada em Colombo e Terra (2011).

JSCPPROVW: proporcao entre o montante pago de JSCP e o detgbroventos
distribuidos pela empresano perioda (Proventos = JSCP+Dividendos). Variavel utilizada
em Boulton, Braga-Alves e Shastri (2011).

JSCPMAXJSCR: é a proporcéo entre o montante de JSCP distolpeth empresa
no periodat e o montante maximo de JSCP que a empresa pddepago aos acionistas,
dentro dos limites legais. Variavel utilizada emddabo e Terra (2011).

JSCPEBITDAy: € a propor¢do entre o montante de JSCP pagosueros antes dos

Impostos, juros e depreciacgéo..
3.5.2 Variaveis Explicativas

a) Medidas de lucratividade
* RESLUCAT;: proporcao entre as reservas de lucro e o attad to
* EBITDAAT;: proporgéo entre o lucro antes dos juros, impostosntribuicdo social
adicionada da depreciacao dividido pelo ativo total
 EBITDAREG: proporcédo entre o lucro antes dos juros, impostasontribuicdo

social adicionada da depreciacao dividido pelaiteece

b) Medidas substitutas da divida

 DEPRECAT: mede a proporcao entre a depreciacéo e o ativo.
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DEPRECEBITDA:: mede a propor¢ao entre a depreciacéo e o elutcta @ntes dos
juros, impostos e contribuicdo social adicionadapreciacao).

DESPFINAT :: mede a proporcao entre as despesas financeatasdotal. Entende-
se que quanto maior esse indice, menor sera o pat@oe JSCP.
DESPFINEBITDA:: Proporcdo entre as despesas financeiras e adhiicto antes

dos juros, impostos e contribui¢cdo social adicianadepreciacdo).

c) Medida de endividamento

ENDFIN;;: Proporgéo entre as dividas de curto e longo praamativo total. Variavel
construida da seguinte forma: (FInCP + FinLP + Ohtt DbntLP) / AT. Onde
FINCP € o financiamento de curto prazo, FinLP arfesiamento de longo prazo,
DbntCP as debéntures de curto prazo, DbntLP astleké de longo prazo e AT o
ativo total.

d) Medidas de Investimento e oportunidades de investiemto

Qit: Mede as oportunidades de investimento. Variavaréstruida da seguinte forma:
(AT — PL + VM) / AT. Onde AT representa o ativodbtPL o patrimonio liquido, e
VM o valor de mercado.

CAPEXLAG;;. proporcdo entre o0s investimentos realizados ndoge t e o

imobilizado no periodt-1.

e) Medidas de estrutura de propriedade

PAR_TQ: Mede a concentracdo de propriedade. E participagéal (acbes com
(ON) e sem (PN) direito a voto) do acionista magord controlador ou soma da
participacéo dos acionistas controladores.

PARTON: Percentual da participacdo das acbes com daermo do(s) acionista(s)
controlador(es).

PARTPN;: Percentual da participacédo das acdes sem daeitio do(s) acionista(s)
controlador(es).

ON_CAPTOTAL;:. Razédo entre o percentual das acdes com direiot@ do(s)
acionista(s) controlador(es) e o capital total p@hks pelo(s) acionista(s)
controlador(es). Busca-se identificar possiveividesde direito sobre o controle e o

fluxo de caixa. Variavel utilizada por Colombo erBe(2011).
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* PRy dummyque assume valor “1” caso o(s) acionista(s) ctadiar(es) ultimo(s)
é/séo pessoa(s) fisica, e zero “0” caso contrario.

*  FAM; dummyque assume valor “1” caso o(s) acionista(s) ctada(es) ultimo(s) &
familia. Considera-se familia quando os acionistagroladores ultimos possuem o
mesmo sobrenome, e zero “0” caso contrario.

e PJN:: dummyque assume valor “1” caso o(s) acionista(s) ctaday(es) ultimo(s)
é/sdo empresas resididas em territorio brasileim®ro “0” caso contrario.

e PJ|: dummyque assume valor “1” caso o(s) acionista(s) ctaday(es) ultimo(s)
é/sdo empresas resididas em outros paises, e¥arasb contrario.

EMP_GOV: dummyque assume valor “1” caso o(s) acionista(s) ctadoy(es)
altimo(s) é/sdo empresa(s) estatal(is) , e zera@&lb contrario.

FUNDOS: Dummy que assume valor “1” caso o(s) acionista(®)trolador(es)
altimo(s) é/sdo fundos de pensao ou investimereer@ “0” caso contrario.

e MISTA;i: dummy que assume valor “1” caso o(s) acionista(s) ctadoy(es)
altimo(s) é/sédo de diferentes grupos (por exem@iopresas que possuam em seu
controle fundos de investimento e uma familia)e® Z0” caso contrario.

* FUNDPARTI: dummyque assume valor “1” caso tenha a participacammgdos de
pensdo ou investimentos com mais de 5% no primeéirel de controle, e zero “0”
caso contrario.

FUNDPARTII: dummyque assume valor “1” caso tenha a participac&om#os de
pensao ou investimentos com mais de 5% no segunderoais niveis de controle, e
zero “0” caso contrario.

* CONTRI}: dummyque assume valor “1” em empresas nao verticalgzaoa seja,
qguando o(s) controlador(es) ultimo(s) se enconfra@nprimeiro nivel de controle, e
zero “0” caso contrario.

e PULVi:: dummygue assume valor “1” se a empresa nao possuirotador definido,

e zero “0” caso contrario.

f) Demais medidas
» ADR;:: Varidveldummyque assume valor “1” para empresas emissoras @ el
2 e 3 negociadas na NYSE — New York Stock Exchange
*  NM_NIl;: Variaveldummyque assume valor “1” se a empresa adere ao Nidel |

governanca corporativa ou Novo Mercado, caso cootf@’.
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e LNTA: Logaritmo natural do tamanho da empresa. Pres@angue empresas
maiores pagam mais proventos sob a forma de JSCP.
* D _DIVi: Variavel dummyque assume valor “1” se a empregaaga dividendo no

periodot, caso contrario “0”.
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Tabela 4 - Resumo e Motivacao das variaveis utiizano estudo

(1) VARIAVEIS (2) DESCRICAO (3) REFERENCIAS (4) JUSTIFICATIVA
Pagamento de JSCP
DJSCP Dummyque assume valor "1" para empresas que podem I&amro
corrente e "0" nas deme
JSCPAT Raz&o entre o JSCP pago e ativo total. Colombo e Terra (2011); L .
. ) Boulton, Braga-Alves e Shastri Variaveis dependentes usadas para analisar o
JSCP_EBITDA Raz&o entre o JSCP pago e o Ebitda. ’ (2010) pagamento de JSCP.
JSCPmaxJSCP Razéo entre o JSCP pago e o maximbigepela legilacao.
JSCPPROV Raz&o entre o JSCP pago e 0s proverdasgayos.
Tamanho
Almeida, Campello e Weisbach O tamanho pode ter rela¢do positiva com o
LNTA Logaritmo natural do tamanho. (2004); Boulton, Braga-Alves e P aop

Shastri (201( pagamento de JSCP.

Lucratividade

EBITDAAT Razéo entre o ebitda e o ativo total.

= Boulton, Braga-Alves e Shastri Espera-se que empresas mais lucrativas paguem
RESLUCAT Razéo entre as reservas de lucro e o titab (2010):Truong e Heaney (2007) mais JSCP.
EBITDAREC Razdo entre o ebitda e a receita.

Substitutos da divida

DEPRECAT Raz&o entre a depreciacao e o ativo total.

DESPFINAT Razao entre as despesas financeirasieodtatal. Colombo e Terra (2011); Fama ©,JSCP € 0s substitutos da divida proporcionam
R ) ) ] 7 beneficios fiscais, portanto acredita-se haver

DESPFINEBITDA Razdo entre as despesas financeicasbitda. e French (2002); uma relacio de substitutividade.

DEPRECEBITDA Razéo entre a depreciagdo e o ebitda.

Investimento e Oportunidades de Investimento

CAPEXLAG Raz&o entre os investimentos e o imohilizao perioda-1. Truong e Heaney (2007); _ Acredita-se na relacdo negtiva entre o
_ larighi e Bisinha (2010 ' investimento e oportunidade de investimento
Q Q de Tobin Algrighi e Bisinha (2010) com om pagamento de JSCP.
Dividendos
D DIV Dummyque assume valor "1" para empresas que pagaraaerios e "0 Truong e Heaney (2007). Busca-se entender a relagdo entre os dividendos

para as demais.

e 0 JSCP.

Governanga Corporativa

Dummyque assume valor "1" para empresas que emiteme\MR para as

Byrne e O'Connor (2012);

ADR demais Rogers, Securato e Ribeiro Autores encontraram relacdo positiva entre
NM NII Dummyque assume valor "1" para empresas listadas no Mevcado e (2008); Truong e Heaney; Zani melhores pratlc:: Sr%\?gr\]/t%rsnanga corporativa e

Nivel 1l da Bovesps

e Procianoy (200
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Continuacgédo da Tabela 4 - Resumo e Motivacao d#svess utilizadas no estudo

Endividamento

ENDIFIN Razéo entre as dividas de curto e longo prazaigmtatal. Fama eH'::rr:g;] ((2288%) ; truong e e ngi?/?c? ;Er;ZﬁtgeLaga;agZ%;m% %';trfs%P
Estrutura de Propriedade
ON_CAPTOTAL 5:22% gntre o percentual de a¢Bes com direitocdevotpercentual do total
Percentual de a¢es pertencentes ao(s) contradajlegm e sem direito a
PAR_TO voto
PE Dummyque assume valor "1" para empresa controladanpdlaieza juridica
pessoa fisic
PIN Dummyque assume valor "1" para empresa controladanaélaieza juridica
pessoa juridica domiciliada no Bra
PJI Dummyque assume valor "1" para empresa controladanpdlaieza juridica
pessoa juridica domiciliada no exter
EAM Dummyque assume valor "1" para empresa controladanpdlaieza juridica
familia.
EMP_GOV Dummyque assume valor 1 para empresas controladasspeldo. Colombo e Terra (2011) Autores encontraram evidéncias da relacéo
FUNDOS Dummyque assume valor "1" para empresas controladasipdos de Campos (2006); Truong e positiva entre a estrutura de propriedade e o
pensao ou investiment ] Heaney (2007); Silva (2004). pagamento de JSCP.
MISTA Dummyque assume valor "1" para empresas com difereatesezas
juridicas no control
PARTON Soma do percentual de a¢ges com direitii@dos controladores.
PARTPN Soma do percentual de a¢cdes sem direibddcedos controladores.
FUNDPARTI Dummyque assume valor "1" para empresas que possuéinigzaao
acionéria de fundos no primeiro nivel (participad&eta)
Dummyque assume valor "1" para empresas que possuéoigzagao
FUNDPARTII A L oes R PR
acionaria de fundos no segundo ou mais niveisi¢geEtao indireta
CONTRI Dummyque assume valor "1" para empresas onde o cothdrolgtimo
apresent-se no primeiro nivel de contrc
PULV Dummyque assume valor "1" para empresas que ndo possueralador

definido

A Tabela 4 apresenta as variavesis usadas no gdfy@dodescricdo de cada uma (2), bem como, sua (8) e, por fim, a justificativa de sua utilidag(4).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.6 REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Para testar as interacdes entre a estrutura deiq@tage e o estado de restricdo
financeira sobre o pagamento de JSCP, foram apbkodois modelos néo linearesPmbit e
Tobit, sobre dados em painel. Os testes foram realizamlesftware STATA.

Dados em painel, também chamados longitudinais,ds@ios de variaveis obtidos
num determinado periodo no tempo e analisados raéma de tempo. Segundo Gujarati
(2006, p.513), “os dados em painel tem uma dimeresjacial e outra temporal.” A
dimensdo espacial refere-se ao conjunto de vasiagempresas, PIB, pessoas) em
determinado ano; e a dimensédo temporal refere-sestamlo dessas variaveis ao longo do
tempo.

Baltagi (2005) apresenta algumas vantagens naag#o de dados em painel:

a) Controle da heterogeneidade: a andlise de dadospa&mel admite a
heterogeneidade entre as variaveis estudadas,rslmemariaveis explicativas especificas e
individuais; portanto, resolvem o problema da ofwosde varidveis. Esta € uma das principais
razdes para utilizar dados em painel,

b) Minimiza efeitos de multicolinearidade: esse efa@taninimizado quando as
variaveis sdo observadas ao longo do tempo. Malesdaobre cada variavel possibilitam
estimativas mais eficientes;

C) “Dados em painel geram dados mais informativospmaariabilidade, menor
colinearidade entre as variaveis, maior grau dediade e eficiéncia” (BALTAGI, 2005 p. 5);

d) A dinamica de ajustamento: dados em painel po#ainilobservar tendéncias
de determinadas variaveis ao longo de um periodo;

e) Permitem construir e testar modelos comportamentais complexos.

Baltagi (2005) explica que a regressao com dadoga@nel incorpora os efeitos series
temporais ffme-serie} e corte transversatross-sectionsob suas variaveis. Uma regressao
com dados em painel é definida por:

Yie =X + Xi',tﬁ + U
i=1,....N;t=1,....T
Onde,i denota pessoas, empresas, (corte transversafereota o periodo no tempo (série
temporal);a representa o intercept,& o coeficiente para X, o qual representa a obgéos
referente a empreda O autor explica, ainda, que a maioria das aplesgos dados em
painel utiliza o modelo de erro Unico para os diBts, ou seja:

Ui = Wi + Vi
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Na qual, y representa os efeitos especificos e individuais oidgervados; e
representa o restante do distarbio.

A estimacdo com dados em painel ocorre de duasirmaneom o modelo de efeitos
fixos ou de efeitos aleatérios. O modelo de efditass assume que g calculado a partir de
parametros fixos @;; é independente e normalmente distribuido. Assimpdelo de efeitos
fixos considera a heterogeneidade constante eidudivno periodo, impactando somente
sobre o intercepto. Nesse processo, existem mp@od8metros e ha perda de graus de
liberdade, que podem ser evitados no modelo deéogfaleatérios. No modelo de efeitos
aleatorios, péindependente de.; e X € independente de.|Du seja, a heterogeneidade das
empresas é considerada como uma variavel, que immpamente nos residuos da regressao.
As caracteristicas individuais das empresas saatéai@s, extraidas aleatoriamente da
amostra.

Neste estudo, as equacdes foram estimadas porasatiekfeitos aleatérios, devido a
estimacdo pelo método da maxima verossimilhancafo@me Kennedy (2009), sendo a
variavel dependente composta por dados censuramosseja, ha maior numero de
observacdes em determinado limite, as estimatiwas ndinimos quadrados ordinarios ou
minimos quadrados ponderados séo viesadas, vigoogpagamento de JSCP ndo pode
assumir valores negativos. Conforme a Tabela 50ce@maior valor de observagbes com
valor zero, propOe-se utilizar os modelobit e Tobit para dados censurados. Conforme
Guijarati (2006), os modeld3robit e Tobit sdo as duas abordagens mais comumente usadas
para o calculo das estimativas nos modelos quevi@iaveis dependentes dicotbmicas, ou
seja, assumem valor 1 ou 0. Neste estudo séocadtiszos modeloBrobit e Tobit visto que
0s mesmos foram utilizados em estudos semelhactesy em Colombo e Terra (2011);
Truong e Heaney (2007); Boulton, Braga-Alves e 8hgx)11).

3.6.1 O ModeloProbit

Para identificar como a estrutura de propriedade estado de restricao financeira
afetam o pagamento de JSCP, foram criadas duaemiummy uma, para identificar as
empresas que efetivamente pagaram JSCP no péyisdodo-lhes atribuido valor 1; e zero,
as demais. A outrdummybusca identificar as empresas que poderiam pagaéximo de
JSCP no periodg dado pela legislacdo vigente, sendo-lhes atribuédor 1; e as demais,
zero. No presente estudo utiliza-se o0 mod&iobit somente nas estimacdes cordusnmy
JSCP (DJSCP), visto que, esse modelo somente ;neadado para variaveis binarias ou

dicotdmicas.
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No modeloProbit, assume-se que a fungcdo de distribuicdo acumyfEbDa) da
variavel dependente tem distribuicdo normal; pootans efeitos da variacdo das variaveis
independentes sobre a probabilidade de a emprega pSCP ou o maximo de JSCP é
normalmente distribuida. Esse fato, segundo Wamlér(2006), torna o modeRrobit mais
popular. Além disso, os problemas de especificag@omais facilmente analisados devido as
propriedades da distribuicdo normal.

3.6.2 O ModeloTobit

O modeloTobit € usado quando as variaveis dependentes sdo agasuou seja,
existe uma quantidade significativa de valores .z&omodeloTobit € uma extensdo do
modelo Probit. A varidvel dependente pode assumir qualquer valositivo na sua
distribuicdo. Para este estudo, o modedbit apresenta 0 montante do pagamento de JSCP e
nao somente a propensdo em acontecer (méuelot).

Devido aos significativos avancos dos softwareatissicos, foi possivel a aplicacéo
de técnicas estatisticas mais avancadas pararaaedt de modelos econométricos. Os
modelos Probit e Tobit sdo exemplos disso, pois estudos relacionadosagangento de
dividendos e JSCP fazem uso desses modelos, conamdire Heaney (2007); Boulton,
Braga-Alves e Shastri (2011); Byrne e O’Connor @0TColombo e Terra (2012).

Nesses modelos, as variaveis dependentes apreseataras positivos ndo sendo
necessario que as variaveis explicativas ou depérglesejam positivas, isto é, podem

assumir qualquer valor.

3.7 TESTE DE WALD

O Teste de Wald é utilizado para testar restripd@splas, ou seja, testa a omissao de
variaveis. Wooldridge (2006) salienta que ha unfi@itestatistica por tras deste teste, que &
facilmente calculado em muitos softwares estatisti€Conforme Gujarati (2004), o teste de
Wald pode ser usado em regressdes lineares olemapgquenas ou grandes amostras. No
presente estudo esse teste foi utilizado paraifidantse a omissdo das variaveismmy
referentes a ano e setor afetaria o resultado; fipaitanto, nas estimacbes em que o
coeficiente ndo se mostrou estatisticamente sggmife, as variaveis de ano, setor ou ambas

foram excluidas e uma nova estimacdao foi realizada.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as estatisticasitidas e os resultados das
regressoes. Primeiramente, sdo apresentadas distieata descritivas, apos, resultados
tabulados das regressdes pelos modBlabit e Tobit e, por fim, um comparativo dos

resultados desta pesquisa com alguns estudos grévio

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivamnistra total em relacdo a cada
variavel; da subamostra, com base nos critériogesigicdo financeira; da subamostra das
empresas que poderiam pagar o maximo de JSCPretagdo entre as empresas que pagam
JSCP e as que poderiam pagar o maximo de JSCPtiderpela legislacdo. As colunas entre
os critérios de restricdo apresentam o Teste Tfeeedca de médias.

Verifica-se que as empresas financeiramente t@&stdomprometem entre 6,90% e
7,06% de seu ativo com despesas financettespfinal. Por outro lado, empresas irrestritas
comprometem entre 5,79% e 6,42% de seu ativo cisendiEspesas, 0 que sugere que
empresas que sofrem mais com as friccOes finasce@a taxadas com juros mais altos.
Outro resultado que vem ao encontro a essa hipétesendividamento financeirer(difin).
Como esperado, empresas restritas se endividam sm@moque as irrestritas: aquelas
comprometem entre 19,33% e 25,68% de seu ativo acapiial de terceiros, enquanto as
irrestritas comprometem indices entre 26,65% e 130,do ativo total com capital de
terceiros.

Observa-se, também, que empresas irrestritas empa@s reservas de lucro entre
3,63% e 11,19% do ativo total, enquanto as resttéan entre 0,41% e 4,09%. Ainda, as
empresas irrestritas tém lucro maior em relacadumoss antes dos juros, imposto de renda e
contribuicdo socialgbitdaa) do que as empresas restritas, indice que vatia 88% e
5,32% e entre 2,37% e 4,30% do ativo total, regmeoente. Em relagdo a depreciagao,
empresas irrestritas apresentam maiores indicasivod ao ativo total; portanto, obtém
maiores beneficios nao fiscais, visto que a depeéoi, assim como o JSCP, € deduzida antes
da base de calculo do IR e CSLL.

A medida Q de Tobin (q) apresentou-se superior @ar@mpresas irrestritas em todos
os critérios, variando entre 1,27 e 1,70. Obseevgt®e 0 maior valoQ ocorreu no critério
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governanca corporativ&sCNMN2, o que significa que empresas com melhores psatie
governancga corporativa tém maiores oportunidadesdestimento. Comparativamente as

empresas irrestritas, as restritas apresentantéar@o Q de Tobin entre 1,10 e 1,23.
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Tabela 5 - Estatisticas descritivas da amostrg ttdesubamostra quanto ao estado de restricauckra, da subamostra das empresas que poderiam
pagar o maximo de JSCP e da relacéo entre as exnppes pagam JSCP com as que poderiam pagar o maxim

e (b) ADR (c) TAMANHO (d) GCNMN2 (e) M&ximo JSCP (f) ISCP com Max
Variaveis (a) Amostra total - - Teste T - - Teste T - - Teste T Teste T Teste T
Irrestrita Restrita Irrestrita Restrita Irrestrita Restrita S N S N
. . Méd 0.068296 0.3115 0.0365p 0.13605 0.0621 0.028086 0.076057 0.081523 0.025951 0.330117 0
jscp_ebitda 0.01* 0.49 0.58 ] 0.46 0.00*
DP 1.458086 4.18794 0.34096 2.566085 0.51414 0.066384.592282 1.6681 0.150209 3.3478B3 0
. . Méd 0.144023 0.19763 0.14404 0.181368 0.16069 0.164303 0.149063 0.151483 0.622936 0
jscpmaxjscp 0.02** 0.35 . 0.50 . 0.00*
DP 0.305091 0.39066 0.318P 0.3552f1 0.32937 0.333176.329695 0.330193 0.39342 0
. Méd 0.750818 0.92564 0.73168 0.833333 0.68224 0.752941 0.75375% 1 0 1 0
dmaxjscp p 0.00* I 0.00* 0.97
DP 0.432641 0.26293 0.443p 0.372969 0.46%97 0.431937 .430044 0 0 1 0
. Méd 0.208041 0.31819 0.19399 0.281932 0.19626 0.202941 0.209004 0.243176 0.100564 1 0
djscp 0.00* 1 0.00* 7 0.80 0.00*
DP 0.406001 0.46674 0.395583 0.4502p1 0.39748 0.40278D.406711 0.429134 0.301043 0 0
. Méd 0.004167 0.0068§ 0.0045L 0.005363 0.00604 0.004362 0.004847 0.005788 0.00164 0.0238 0
jscpat 0.01* L 0.36 0.50 y 0.00* 0.00*
DP 0.010289 0.0128 0.0119b 0.011358 0.0147 0.010711 012811 0.013227 0.0066[1 0.017045 0
. Méd 0.120945 0.1302§ 0.1194 0.12578 0.16399 0.107062 0.1239 0.119796 0.12799 0.401255 0
jscpprov 0.50 0.01* . 0.26 p 0.62 0.00*
DP 0.221877 0.19985 0.22536 0.21890D6 0.24186 0.222999.221614 0.215453 0.25828 0.206243 0
) Méd 0.068138 0.06065 0.0691L 0.064279 0.07061 0.057913 0.070071 0.068202 0.067943 0.059595 0.07099]
despfinat 0.02** (0.04** 0.00* 0.92 0.00*
DP 0.054108 0.05099 0.05443 0.050006 0.0589 0.045742 .055848 0.055049 0.051171 0.044003 0.057922
Méd 0.030782 0.0484 0.02856 0.035346 0.02554 0.032601 0.030443 0.032326 0.026057 0.037407 0.0307043
deprecat p 0.00* 0.00* 0.14 0.00* " 0.00*
DP 0.024827 0.03383 0.022b 0.026785 0.02103 0.025618 .02467 0.024604 0.024934 0.027456 0.023401
. Méd 0.258397 0.30014 0.2530[7 0.307109 0.19333 0.266514 0.25686 0.267899 0.229331 0.221027 0.282954
endifin 0.00* 0.00* 0.34 0.00* 0.00*
DP 0.172035 0.13076 0.1759p 0.1549p4 0.17482 0.16422®.173473 0.17109 0.171821 0.148442 0.175167
o Méd 0.443425 0.46418 0.2411p 0.169608 -0.0981 0.410951 0.239207 0.51054 -0.51461 0.291467 0.58238
despfinebitda p 0.59 1_.0.49 0.63 7 0.00* 0.00*
DP 3.679088 0.67633 6.319p 6.205099 7.37752 2.035373.432829 1.737522 11.77221 2.0242P6 1.627115
. Méd 0.300347 0.4253] 0.26836 0.321143 0.23927 0.385951 0.267163 0.302217 0.23571 0.303574 0.301774
deprecebitda 0.10*** 0.28 0.15 0.35 0.96
DP 1.495434 0.35996 1.43586 1.177723 1.45453 1.259516.374635 0.594654 2.573419 0.344175 0.656[171
Méd 0.040193 0.11197 0.03098 0.061436 0.00413 0.036303 0.040924 0.082395 -0.09117 0.136891 0.064754
reslucat 0.00* - 0.00* 0.71 0.00* | _0.00*
DP 0.206671 0.1709] 0.20909 0.130244 0.29745 0.14416 .216802 0.184988 0.215455 0.129249 0.196558
. Méd 0.044982 0.0348§ 0.0430b 0.048297 0.02375 0.0532 0.039956 0.067218 -0.03801 0.080083 0.062994
ebitdaat 0.35 0.00* 0.08*** 0.00* 1 _.0.00*
DP 0.094841 0.0866 0.13141L 0.0822}7 0.18564 0.085177.133641 0.09129 0.18072p2 0.08994 0.091373
Méd 1.248667 1.33355 1.23784 1.269065 1.10319 1.704658 1.16248] 1.296315 1.102919 1.375377 1.270917
q 0.06*** " 0.00* . 0.00* 0.00* 0.01*
DP 0.735122 0.48935 0.760p 0.563764 0.66075 1.073059 .615824 0.739675 0.701874 0.7595 0.731696
. Méd 0.104972 0.06324 0.11048 0.030686 0.15366 0.080325 0.109744 0.157176 -0.06321 0.097556 0.1767771
ebitdarec p 0.81 0.56 7 0.87 0.15 0.21
DP 2.910535 0.16243 3.0946[7 1.742085 5.03114 0.222823.178696 1.081376 5.657598 0.126184 1.24894
Méd 1.521349 1.51581] 1.52206 1.528906 1.48047 1.514192 1.52275 1.529671 1.49654 1.550533 1.52308
on_captotal 0.90 41_0.21 0.84 0.35 0.51
DP 0.675303 0.60104 0.6843 0.724601 0.58786 0.63636 682843 0.680471 0.659729 0.803638 0.636905
Méd 50.86148 50.257 50.939p 51.72248 53.1283 52.51937 50.54663 50.44835 52.13544 50.21932 50.52157
par_to 0.72 0.36 0.23 0.23 0.85
DP 27.72805 27.885] 27.7144 28.260P3 26.4161 26.764547.90352 28.09074 26.56463 28.40888 27.99p79
¢ Méd 0.187619 0.17155 0.18968 0.50 0.18612 0.19969 0.54 0.197015 0.18583¢ 0.63 0.188525 0.184824 0.85 0.203125 0.18384 0.40
P DP 0.390501 0.37778 0.39216 0.3895[11 0.40008 " 0.398339.389084 ' 0.391254 0.388534 0.402B5 0.387531 "
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Continuacdo da TABELA 5 - Estatisticas descritidasamostra total, da subamostra quanto ao esta@strigdo financeira, da subamostra das
empresas que poderiam pagar o maximo de JSCPetadaa entre as empresas que pagam JSCP com @sdgu@m pagar 0 maximo

L (b) ADR (c) Tamanho (d) GC_NMN2 (e) Maximo JSCP () ISCP com Max
Variaveis (2) Amostra Total Irrestrito Restrito Teste T Irrestrito Restrito Teste T Irrestrito Restrito Teste T Irrestrito Restrito Teste T Irrestrito Restrito Teste T
. Méd 0.190476 0.23013 0.18538 0.222398 0.16584 0.18209 0.192068 0.187894 0.198444 0.263021 0.163894
pin 0.10%** +4_0.01* 0.67 0.60 0.00*
DP 0.39277 0.4218 0.38871L 0.416185 0.37226 0.386496 394038 0.390751 0.3992117 0.440848 0.370833
" Méd 0.140476 0.13389 0.1413p 076 0.135647 0.15781 0.27 0.104478 0.147309 0.04% 0.144388 0.128404 0.37 0.114583 0.15391 0.56
P DP 0.347563 0.34124 0.34845 0.342683 0.36486 0.30633D.354514| 0.351594 0.334866 0.318934 0.361p13 "
Méd 0.268571 0.29289 0.26545 0.263407 0.2494 0.331343 0.256657 0.272383 0.256804 0.234375 0.284526
fam 0.37 0.58 0.00* - 0.49 0.05**
DP 0.443322 0.45604 0.44169 0.4408R9 0.43313 0.4714 436012 0.44532 0.437299 0.42416 0.451376
Méd 0.067619 0.04603 0.07039 0.048896 0.09984 0.059702 0.069127 0.061791 0.085603 0.052083 0.064897
emp_gov ° 0.16 0.00* . T 053 0.06%* 1 _0.36
DP 0.251151 0.20994 0.25588 0.2158P1 0.30003 0.237128D.253733 0.240851 0.28005 0.2224B5 0.246438
Méd 0.034762 0.0251 0.036 0.029969 0.02899 0.038806 0.033994 0.030265 0.048639 0.018229 0.03411
fundos - 0.39 0.92 0.66 0.05** » | _0.11
DP 0.18322 0.1567 0.1863p 0.170685 0.1679 0.193421 181066 0.171369 0.2153p 0.133954 0.181%87
Méd 0.038571 0.0251 0.0408 0.039432 0.04344 0.035821 0.039094 0.034048 0.052524 0.023438 0.03743¢
mista ° . 0.25 0.72 0.78 0.06*** 0.19
DP 0.192617 0.1567 0.1967R 0.1947[75 0.2041 0.186121.193872 0.18141 0.223309 0.151486 0.189911
Méd 67.17714 67.2344 67.1698 68.33379 69.2892 69.19782 66.79361 66.85598 68.16811 67.0093 66.80701
parton 0.97 0.54 0.16 - 0.36 0.91
DP 28.43988 29.3695 28.326¢4 28.7041 25.8601 26.83407 8.72275 28.9933 26.66244 29.859[12 28.7238
Méd 23.34832 24.7331 23.1705 24.89855 22.8213 25.73298 22.89571 23.39409 23.20712 24.47302 23.0494
partpn 0.46 0.22 0.12 4 0.90 0.43
DP 30.58548 30.5134 30.598¢4 31.017p4 29.5%53 30.989130.49608 30.76136 30.06545 31.5561 30.50843
. Méd 0.262857 0.25104 0.26437 0.246057 0.26409 0.253731 0.264584 0.241488 0.328794 0.213542 0.250416
fundparti 0.66 n 0.46 0.68 0.00* 0.14
DP 0.44029 0.43452 0.4411p 0.4310%52 0.4412 0.4359797 441239 0.428121 0.470233 0.410342 0.433433
Méd 0.120057 0.13389 0.11828 0.130915 0.14493 0.125749 0.11898 0.115385 0.134503 0.145833 0.105657
fundpartii c 0.48 0.47 7 0.73 0.25 1 _0.03**
DP 0.325106 0.34124 0.323083 0.3375[74 0.35231 0.33206®.323857 0.319586 0.341525 0.35B34 0.307526
. Méd 0.551905 0.53134 0.5545¢4 0.550473 0.58132 0.543284 0.553541 0.545397 0.571984 0.565104 0.539107
contri 0.50 0.27 0.73 y -4 0.29 | _ 0.37
DP 0.497417 0.50006 0.49715 0.4978B9 0.49374 0.49886®.497266 0.498092 0.495273 0.496B9 0.498676
ulv Méd 0.091905 0.09623 0.09135 081 0.096215 0.0628 0.03% 0.074627 0.095184 023 0.098361 0.071984 0.07++ 0.101563 0.09733¢ 0.81
P DP 0.28896 0.29553 0.28818 0.295118 0.2428 0.263181 293852 ' 0.297894 0.258714 0.3024p6 0.296541
Méd 0.068394 0.10119 0.06411 0.081519 0.04823 0.093153 0.063774 0.072774 0.054146 0.078666 0.07082
capexlag 0.00* 0.00* > 0.00* 0.00* 0.06***
DP 0.071081 0.07259 0.0697[7 0.0717p3 0.05987 0.083059.067647 0.069821 0.073319 0.058B5 0.073p14
Méd 14.28842 16.4667 14.0106 16.24736 12.308 14.43511 14.2607 14.47553 13.71609 14.54229 14.45408
Inta c 0.00* -, 0.00* 0.08** 0.00* r 0.37
DP 1.7091 1.26923 1.5512 0.972096 0.84314 1.205231 87365 1.68331 1.661043 1.618%6 1.703683
. Méd | 0.6989247 0.89256 0.67422 0.825545 0.55919 0.764706 0.68649 0.800869 0.3871 0.951531 0.81132
D_div 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00*
DP 0.4588326 0.31031 0.46879 0.379796 0.49687 0.4248080.46405 0.399471 0.48755 0.21508 0.394

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivasaifdéd), desvio padrao (DP) e teste de diferemgmédias (Teste T), das variaveis usadas no estiadooluna (a) € apresentado a média (Méd) e aalpadrdo (DP) da amostra tota
A coluna (b) apresenta a média e desvio padraemigsesas restritas e irrestritas de acordo contéicerADR. A coluna (c) apresenta a média e depeidrao das empresas restritas e irrestritas ddacom o critério tamanho. A
coluna (d) a média e desvio padréo das empresaisaes irrestritas de acordo com o critério gonaea corporativa. As colunas (e) e (f) consideaanempresas que podem pagar o maximo de JSCP esasmgue pagam JSCH

poderiam aumentar esse montante dentre o perio2@0featé 2009.

il

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Seguindo, quando observado os resultados do Tedts Variaveis de estrutura de
propriedade percebe-se que, com poucas excecOebuma apresenta significancia
estatistica. Portanto, a estrutura de propriedadeos critérios de restricdo financeira pouco
influenciam no pagamento de juros sobre o capitginm.

A variavel investimentos realizadosapexlag se mostra significativamente diferente
entre as empresas irrestritas e restritas. A \&@oidgi de 8,15% a 10,12% nas empresas
irrestritas e de 4,82% a 6,41% sobre o ativo twsl empresas restritas. Quanto ao tamanho
(Inta), empresas irrestritas sdo, em media, maioresa(@ar entre 14,43 e 16,46) do que as
empresas restritas (variacdo entre 12,31 e 1828)im, entre os critérios de classificacdo, a
média do nimero de empresas que pagam dividenoh@soé nas empresas financeiramente
irrestritas.

Sintetizando, os resultados acima apresentadofane\spie empresas irrestritas sao,
em média, maiores, com mais oportunidades de investo, maior depreciacdo, maior
reserva de lucro, mais dividas a um menor custaedagdo as empresas financeiramente
restritas. Portanto, entende-se que: empresagitaesao maiores, investem mais e tém mais
condicOes de distribuir lucros. Como esperado,sesesiltados confirmam a hipétese de que
empresas sem restricao financeira tém maior aeedsponibilidade de recursos.

As proximas colunas da Tabela 5 se referem asandéi variaveimaxjscp(“S” para
as empresas que poderiam pagar o maximo de JSQ@P pata as demais). A variavel
dmaxjscpé umadummypara as empresas que poderiam aumentar seu pdgaeedSCP.
Por fim, a ultima coluna refere-se as empresaspagam JSCP e podem pagar o0 maximo
permitido pela legislagéo.

Analisando as estatisticas das empresas que n&oigrmadpagar o maximo de JSCP
permitido pela legislacdo, percebe-se que elassapt@m meédias negativas nas variaveis
reslucat e ebitdaat indicando prejuizos no ano corrente e tambémmteriar. A variavel
reslucatmede a proporcao entre as reservas de lucro igmtatal, e a varidvetbitdaat a
proporgao entre o lucro antes dos juros, impostosngribuicdo social, mais a depreciacéo
pelo ativo total. Nota-se, ainda, que empresaspgderiam pagar o maximo de JSCP tém
maiores oportunidades de investimento (variavelng média 1,29) e maior endividamento.

As empresas que pagam JSCP e poderiam pagar omm&ém niveis de
endividamento inferiores a média total da amosf3;1% do ativo contra 25,85%,
respectivamente. Isso aponta mais um motivo paagamento de JSCP, pois essas empresas
tém menor beneficio fiscal dado seu menor endivedam Também possuem maior média de

reserva de lucros: 13,69% do ativo contra 4,02%oth da amostra e maiores oportunidades
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de investimentod); além disso, a grande maioria distribui divides\dariaveld_divcom
média 95,15% contra 69,89% da amostra total). Esseltado sinaliza que 95,15% das
empresas que pagam JSCP e poderiam aumentar asgsat@dambém distribuem lucros aos
acionistas sob a forma de dividendos. A varialegprecat(proporcado entre depreciacao e
ativo total) explica o resultado. A depreciacdmacorrente do pagamento de JSCP. Ambos
sdo dedutiveis da base de célculo do IR e CSLLerAgresas que pagam JSCP e poderiam
aumentar esse montante, depreciam em média 21,428tieda meédia da amostra (3,74%
contra 3,08%). Portanto, essas empresas poderi@msesbeneficiando com os substitutos
dos JSCP.

Na Tabela 6, sdo apresentadas as estatisticastidascdas empresas que pagam
JSCP e poderiam aumentar esse montante pago, beo) das empresas que nao pagam
JSCP e poderiam pagar o0 maximo, com base nos fitésios de restricdo financeira.
Verifica-se que empresas restritas que, com basertérios ADR e Tamanho, pagam JSCP
e poderiam aumentar esse montante, distribuem m&ponaior de proventos sob a forma de
JSCP do que as empresas irrestritas. Para emmesaistas, o indice varia entre 36,29% e
36,55%; e, entre 40,97% e 46,59%, nas restritasséNmesmo grupo de empresas, uma das
variaveis que medem o0s substitutos ao pagameni&@e (epreca} apresenta média mais
elevada nas empresas irrestritas que nas resthtaariavel deprecatvaria entre 4,24% e
6,42% para empresas irrestritas; e 2,92% a 3,180&nepresas restritas.

A variavel reserva de lucros apresenta média supsas empresas restritas, exceto no
critério ADR, em gque as empresas irrestritas qugamaJSCP e poderiam aumentar o
montante pago apresentam maior reserva de lucrgs.madidas, tamanholnfa) e
investimento ¢apexlag séo sistematicamente maiores em empresas i@sstiue pagam
JSCP e poderiam aumentar esse montante do quempassas restritas. As medidas de
estrutura de propriedade n&do apresentaram sigmfec&statistica em nenhum dos critérios.

Analisando o grupo de empresas que nao pagam J8&Ppoderiam beneficiar-se
com o pagamento de JSCP, a depreciag@préca) e o endividamentoefdifin) apresentam
coeficientes sistematicamente maiores em todosribdrias de restricdo das empresas
irrestritas do que nas empresas restritas. A \arigwe mede a proporcao entre as despesas
financeiras e o ativodesfinaj é sistematicamente maior em empresas restritasanpo,
neste grupo ficam claros os efeitos das friccGemfieiras sobre as empresas.

As reservas de lucros sdo maiores em empresatitea® que podem pagar JSCP e
nado o fazem do que nas empresas restritas que ag@npJSCP. A medid@ de Tobin

também é sistematicamente maior em empresas ilassfue poderiam pagar JSCP do que
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nas restritas. As medidaapexlag Inta e D_div apresentam médias sistematicamente maiores
nas empresas irrestritas que ndo pagam JSCP eodeegm pagar, comparativamente as
empresas restritas. Ou seja, empresas que ndo F&faim mas poderiam beneficiar-se com
o pagamento de JSCP sdo maiores, investem maisnaiatia opta pelo pagamento de

dividendos.
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas: JSCP nogiostédo estado de restricdo financeira

(1) JSCP (S) com Max (2) JSCP (N) com Max (1) IJs@B) com Max (2) JSCP (N) com Max (1) JSCP (S) comaM (2) JSCP (N) com Max
Variaveis ADR Teste t ADR Teste t CRITTAM Teste t CRITTAM Teste t NOVO MERC._NII Teste t NOVO MERC._NII Teste t
Irrestrita | Restrita Irrestrita  [Restrita Irrestr ita Restrita Irrestrita | Restrita Irrestrita | Res trita Irrestrita Restrita
jscp_ Méd 0.97336| 0.17449 0.06%* 0 0 0.519761 0.28045 0.63 0 0 0.135836| 0.367404 0.62 0 0
ebitda DP 7.41921| 0.788549 ¢ ' 5.112223 1.15768 0 (' 0.077864654873 ' 0 0
Jscp- Méd 0.59025| 0.63067 0.42 0 0 0.610264 0.63987 0.54 0 0 0.667644| 0.614374 0.33 0 0
maxjscp | DP 0.47439| 0.37216 ) [0 ' 0.403964 0.35486 0 0’ 0.339243402861 ' 0 0
dmaxisc Méd 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Iscp DP 0 0 0 0 0 0 ) 0 0 ' [0 q ' [0 D
disc Méd 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0
1Sch DP 0 0 ) 0 0 0 0 ) 0 0 ' [0 q ' [0 D
Méd 0.02144| 0.02436 0 0 0.019366 0.03231 0 0 0.022752 0.024 0 0
jscpat 0.18 . 0.00* . 0.60
ISeh DP 0.01447| 0.01757 ( [0 0.014225 0.01822 0 0 0.013958017686 0 0
z by Vi
jscpprov Méd 0.36549| 0.40972 0.09%* 0 0 . 0.362862 0.4658 0.00% 0 0 . 0.394941| 0.40246. 0.79 0 0
DP 0.16117| 0.21488 ¢ 0.216796 0.12454 0 0 0.228884201076 0 0
) Méd 0.05517| 0.06065 0.0603 0.0725 0.060852 0.0478 0.06546 0.0792 0.052854 0.06089 0.062863 0.07252¢
despfinat 0.33 0.02** 0.01* I 0.00* 0.18 0.03**
DP 0.03397| 0.04605 0.0558 0.0581 0.043442 0.04Dp64 3005 0.06433 0.036829 0.045186 0.0508 0.05p07
Méd 0.06417| 0.03131 0.0415 0.0292 0.042449 0.0297 0.03441| 0.02745 0.035446| 0.037787 0.032378 0.030397
deprecat 0.00 -1_ 0.00* 0.00* y 0.00* 1. 0.54 0.28
DP 0.0409| 0.01866 0.0267 0.0225 0.033313 0.0169 0823%9.02187 0.018564 0.028872 0.025956 0.022B96
Méd 0.24268 0.2159 0.3219 0.2775 0.265258 0.12761 0.33233| 0.22163 0.208473| 0.223431 0.315157 0.27690¢
endifin 0.16 0.00* .00* 0.00* 0.46 .01*
i DP 0.11976| 0.15417 0.1248 0.1804 0.134199 0.1415§J 8p85 0.17657 0.141529 0.149817 0.161225 0.177088
Despfin- | Méd 0.30785| 0.28756 0.94 0.476 0.5976| 0.40 0.407886 0.02854 021 0.48117| 0.61217 031 0.339095| 0.282296 084 0.537268 0.590953 68
ebitda DP 0.23291| 2.25083 ) 0.5988 1.7248 0.330Q79 3.76B71 49674 1.57877 ' 0.240837 2.2085%1 0.838958 1.7370970'
Deprec- | Méd 0.46617| 0.26464 0.00% 0.372 0.2917 017 0.344753 0.28299 7+ 0.34521| 0.28817 035 0.239841| 0.315884 011 0.358704 0.29084 019
ebitda DP 0.23784| 0.35445 ' 0.367]L 0.6872 0.209493 0.34292 4883 0.72809 ' 0.092278 0.372619 1.117924 0.523052"°
. E 1
reslucat Méd 0.1692| 0.12925 0.02% 0.1127 0.0581] 0.00* 0.10161 0.22295 0.00% 0.06766| 0.03928 0,08+ 0.087307 0.14638f 0.00* 0.053488ﬁ 0.06687 039
DP 0.10108| 0.13406 0.1444 0.2019 0.104645 0.13p67 206L3 0.28012 0.087767 0.133773 0.148359 0.204362
. Méd 0.01216| 0.09657 0.0538 0.0643 0.097319 0.05713 0.0603| 0.05457 0.092556| 0.077681 0.073161 0.061043
ebitdaat 0.00* 0.19 0.00* 7 0.40 4. 0.23 0.10%**
DP 0.08647| 0.08286 0.078 0.0931 0.08844 0.09133 0976D.10051 0.054149 0.095176 0.075819 0.093P69
Méd 1.33607| 1.38468§ 1.3264 1.2632 1.386437 1.29908§ 1.28569 1.0895 1.727485| 1.307952 1.784284 1.17443¢
q 0.62 1 0.32 0.35 0.00 . -1 0.00* 8.00*
DP 0.38461| 0.82381 0.507B8 0.7575 0.673994 0.84[754 3062 0.56086 0.96357 0.695529 1.218573 0.54709
Ebitda- Méd 0.02056| 0.11618 0.00% 0.099 0.1879 042 0.095575 0.0781 030 0.11654| 0.16082 071 0.119032| 0.093434 014 0.124021 0.186931 052
rec DP 0.15692| 0.11001 ' 0.14438 1.3248 0.158111 0.08p04 6487 0.92251 ' 0.086198 0.132192 0.144Q01 1.356796
on_cap- | Méd 1.56893| 1.54624 1.4956 1.5269 1.63813 1.4843 1.50635| 1.45384 1.4883| 1.562336 1.54921 1.517854
- | 0.84 0.60 0.16 0.27 0.53 0.54
tota DP 0.60473| 0.84399 0.603f 1.5269 0.982863 0.56[146 7861 0.57734 0.709187 0.820908 0.628329 0.63882
Méd 455951 | 51.3232 51.287 50.415 47.68622 54.1026 52.2108 53.394 56.5545| 49.04614 51.13679 50.4037¢
ar_to 0.12 0.72 0.06 0.58 0.06*** 0.74
par_ DP 27.6715| 28.5149 28.119 27.995 27.11136 27.4895 7026.0 26.6932 32.45539  27.49071 25.84943 28.4035

Continua préxima pagina
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JSCP (S) com Max Teste t JSCP (N) com Max Teste t JSCP (S) com Max Teste t JSCP (N) com Max Teste t JSCP (S) com Max Teste t JSCP (N) com Max Teste t
VARIAVEIS ADR ADR CRITTAM CRITTAM NOVO MERC._NII NOVO MERC._NII
Irrestrita | Restrita Irrestrita | Restrita Irrestrita Restrita Irrestrita | Restrita Irrestrita | Restrita Irrestrita Restrita
Méd 0.17568| 0.20968 0.1769 0.1848 0.24359 0.2243 0.16712| 0.18553 0.3 | 0.185185| 0.181347 0.184341
pf 0.51 0.82 0.64 . 0.53 0.04** 0.92
DP 0.38314| 0.40774 0.382p 0.3883 0.43063 0.41P08 6873 0.38934 0.46212% 0.389049 0.386308 0.387954
. Méd 0.22973| 0.27097 0.2109 0.1573 0.262821 0.26168 0.1779| 0.15723 0.2 | 0.274691 0.170985 0.162537
pin 0.47 0.10%** 0.98 0.47 8 0.23 0.77
DP 0.42353| 0.44518 0.40938 0.3643 0.441583 0.44162 2088 0.36459 0.40337¢6  0.447049 0.377475 0.369126
" Méd 0.10811| 0.11613 0.1565 0.1536 0.076923 0.15884 0.16442| 0.17296 0.05 | 0.126543 0.134715 0.157587
pji 0.85 - 0.93 %.04** 1 0.77 = _0.09*** 0.42
DP 0.31264 0.3209 0.3645 0.36Q7 0.267328 0.36[72 06371 0.37881 0.219784  0.332975 0.342307 0.364529
Méd 0.27027| 0.22581 0.2925 0.2834 0.23718 0.21494 0.28571| 0.24843 0.3 | 0.222222 0.357513 0.270564
fam 0.42 = 0.82 — 0.67 n 0.27 F 0.19 8.01*
DP 0.44713| 0.41879 0.456H 0.4509 0.426723 0.41p72 28615 0.43278 0.462125 0.416383 0.480314 0.44447
Méd 0.04054| 0.05484 0.0544 0.0664 0.044872 0.05607 0.04852| 0.10063 0.033333| 0.05555¢ 0.046632 0.068384
emp_gov 0.62 n 0.58 0.68 0.01* . 0.48 0.26
DP 0.19857| 0.22803 0.2276 0.249 0.207689 0.23[1L15 0%2150.30131 0.18104 0.229416 0.211398 0.25p53
Méd 0.02703| 0.01613 0.0204 0.036 0.019231 0.00935 0.03504 0.0283 0.016667| 0.018514 0.036269 0.033697
fundos 0.53 0.33 0.52 0.62 0.92 0.86
Y DP 0.16327| 0.12618 0.1419 0.1864 0.137778 0.09667 4038 0.1661 0.129099 0.135025 0.187446 0.180537
Méd 0.02703| 0.02258 0.0204 0.0398 0.032051 0.01869 0.04043| 0.04088 0.05| 0.018519 0.025907 0.039643
mista 0.82 0.25 0.51 0.98 0.14 0.36
! DP 0.16327 0.1488 0.1419 0.1956 0.176704 0.13607 2397 0.19833 0.219784 0.135025 0.15927 0.195p16
Méd 63.1822| 67.9229 67.848 66.662 65.9375 71.337 68.3088| 68.5757 70.192| 66.41991 69.34326 66.32187
arton 0.22 0.64 0.13 0.90 0.37 .18
P DP 30.5563| 29.6674 29.608 28.611 28.53396 28.0[708 898.8 26.1653 31.0054¢6  29.65388 26.41013 29.1325§
Méd 20.8497 25.3379 25.996 22.639 23.79846 26.9579 25.3708| 22.8748 31.267| 23.21488 23.55477 22.95274
partpn 0.27 0.21 0.42 0.29 0.07*** 0.80
DP 29.0255| 32.1144 30.818 30.458 28.68169 33.8653 239.8 29.0811 37.51227 30.22522 29.67586 30.67]856
Fund- Méd 0.2973| 0.19355 0.2109 0.2559 0.24359 0.19624 0.24528| 0.25157 0.233333| 0.209877 0.233161 0.253717
! 0.05** 0.24 0.37 0.85 p 0.68 0.55
parti DP 0.46019| 0.39572 0.40983 0.4366 0.43063 0.39p04 8430 0.4346 0.426524 0.40785 0.423943 0.435B853
Fund- Méd 0.14865| 0.1451§ 0.1224 0.1033 0.173077 0.18697 0.1186| 0.12579 0.2 | 0.135803| 0.098446 0.107037
" 0.94 0.48 0.77 0.77 I 0.20 0.72
partii DP 0.35817| 0.35283 0.328p 0.3045 0.379532 0.391168 30382 0.33213 0.40337¢6  0.343109 0.298691 0.309313
Méd 0.52703| 0.57419 0.5374 0.5393 0.551282 0.57944 0.54178| 0.57547 0.5| 0.577161 0.528497 0.54113
contri 0.46 0.97 0.65 0.38 0.27 0.75
! DP 0.50268| 0.49526 0.5008 0.4987 0.498965 0.49597 8029 0.49505 0.50422  0.494775 0.500486 0.498553
Méd 0.12162| 0.09677 0.0952 0.0976) 0.089744 0.07477 0.10243| 0.07233 0.083333| 0.104939 0.072539 0.102081
I 0.53 0.91 0.67 0.17 0.61 0.20
pulv DP 0.32908| 0.29613 0.2945 0.297 0.286735 0.26425 62303 0.25944 0.278718 0.306948 0.260053 0.3020905
Méd 0.10044| 0.07338 0.1029 0.0662 0.085544 0.06208 0.08325| 0.05447 0.08347| 0.077723 0.095085 0.066354
capexla 0.00* 0.00* .00* 0.00* 0.48 .00*
pexiag DP 0.06553| 0.05596 0.0774 0.0712 0.058108 0.05026%J 6827 0.06366 0.057098 0.059229 0.083426 0.070068
Méd 16.3452 14.1157 16.64 14.15 16.08851 12.4587 16.4176 12.4495 14.57342| 14.53637 14.57788 14.43081
Inta 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.87 0.27
DP 0.9428 1.44202 1.362y 1.514 0.737478 0.64776 1096®.76097 1.34776 1.667136 1.0529[73 1.799839
. Méd 0.986667| 0.94322 0.89933 0.732 0.9496855| 0.9818182 0.835106| 0.60974 0.952381 0.95137 0.8186528| 0.740019%
D_div 0.116 0.00* 8.172 0.00* 0.97 0.02*
DP 0.11547| 0.23179 0.30191L 0.4431 0.2192837 0.1342 371679 | 0.48855 0.214660 0.21543 0.3863076 0.4388373

Estatisticas descritivas das variaveis utilizadesehdas na amostra total. Fazem parte desta éabjetasas que pagam JSCP e que poderiam aumeetan@ssinte e empresas que nao pagam JSCP maspogagar separadas de acordo g

os critérios do estado de restri¢do financeira.
(1) Empresas que pagam JSCP e poderiam aumentar assst@eo
(2) Empresas que ndo pagam JSCP e poderiam pagar manaxi

om

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Considerando a média, o desvio padrdo e o testdifelenca de médias pode-se
afirmar que as empresas financeiramente irrestafassentam maior depreciagdo, maior
nivel de endividamento, maior reserva de luc@sde Tobinmais elevado, enfim, séo
maiores e, proporcionalmente, preferem pagar didde, em comparacdo as empresas
restritas.

Empresas que ndo pagam o méaximo de JSCP permididolggislacdo, ndo tém
reservas de lucros ou lucros acumulados e tivergjuipos no ano corrente, ainda, em
média, apresentam maior nivel de endividamentaoseparadas ao total da amostra. As
empresas restritas que pagam JSCP e poderiam @agaximo distribuem maior percentual
de proventos sob a forma de JSCP. Pelo critériantny apresentam menor endividamento e
maior reserva de lucro. Por fim, as empresas iit@&stque ndo pagam JSCP, mas poderiam
pagar apresentam maior nivel de endividamento,stewe mais e, proporcionalmente
preferem distribuir os lucros sob a forma de dimties.

Buscando estudos similares para comparar os résslencontrados nas estatisticas
descritivas, verificou-se que Portal (2010), comauamostra de 354 empresas com acoes
negociadas na BM&F Bovespa entre o periodo de 1992008, encontrou resultados
semelhantes em relacdo as caracteristicas dassamiganceiramente restritas e irrestritas.
Pal e Ferrando (2006) analisam paises da zonardceatre o periodo de 1994 e 2003 e um
de seus resultados aponta que, pelo critério tamaash empresas restritas possuem maior
reserva de lucro do que as irrestritas. Essestaesgl correspondem aos encontrados nas
estatisticas descritivas. Pelo critério tamanho,ne@dia, as empresas restritas que pagam
JSCP possuem reserva de lucro duas vezes supeanpmesas irrestritas.

Quanto as variaveis de estrutura de propriedadeelpe-se que nenhuma apresentou
significancia estatistica no teste de diferencangiglias. Boulton, Braga-Alves e Shastri
(2010), com uma amostra de 286 empresas entreiodpede 1996 e 2007, encontram
indicios de que as empresas poderiam privilegidageategorias de investidores. No Brasil,
o estudo de Colombo e Terra (2011), com uma amdstié04 empresas entre o periodo de
1997 e 2008, encontraram resultados que sugereraer halacdo entre a estrutura de
propriedade e a propensdo e o montante de JSCP Asgariaveis relativas a estrutura de

propriedade seréo testadas com maior profundidasieagressdes a seguir.
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4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Apresenta-se neste capitulo, os resultados damagdes iniciais, onde s&o

considerados somente 0os JSCP e a estrutura deécplange.
4.2.1 Propensao ao Pagamento de JSCP

Para entender os motivos que permitem as empoepagamento de JSCP, é usada
como variavel dependentedammyJSCP (djscp), que assume valor 1 para empresas que
pagaram JSCP e zero, para as demais. Para ess#etiymriavel binaria (valores 1 ou 0),
utiliza-se o model®robit, que busca estimar a influéncia das variaveispedéentes sobre a
propensao ao pagamento de JSCP.

As estimac0Oes abaixo se basearam no estudo denbwle Terra (2011). No estudo,
um dos obijetivos foi analisar a propensao e o nmbatde JSCP na perspectiva do recebedor.
Portanto, no presente estudo, foram inseridas naé®veis com o objetivo de aprofundar a
andlise da relagdo entre a estrutura de propriegladtatusfinanceiro sobre o pagamento de
JSCP em empresas que poderiam obter beneficios IGGP.

As Tabelas 7 a 9 apresentam uma série de regsessievariacdes e substituicbes
entre variaveis independentes, com o objetivo Ud&testar a influéncia de cada variavel na
explicacdo do pagamento de JSCP. As regresste2 (REG 1, REG2), apresentadas na
Tabela 7, sdo 0 modelo base para as estimativasinfeira regressdo contém medidas de
tamanho, lucratividade, oportunidades de investimeeneficios ndo fiscaisgndebt tax
shieldg, governanca corporativa e estrutura de propriedad Neste conjunto de
regressoes, percebe-se que as variagbiglaat e reslucat sdo as Unicas variaveis que
explicam o pagamento de JSCP. Nas regressoes oeplementa-se 0 modelo com outras
trés variaveis dndifin, capexlag e d_divas quais apresentam resultados significantes. As
variaveisebitdaat, reslucat e d_diapresentam resultados positivos ao pagamento @e,JS
enquanteendifin e capexlagterferem negativamente.

Nas regressdes 5, 6, 7 e 8, sdo substituidas @sveiarebitdaat por ebitdare¢
deprecatpor deprecebitdae despfinatpor despfinebitdaEsse procedimento justifica-se pelo
fato de buscar testar variacbes na especificacGsadevariaveis. Nesse novo modelo, nas
regressoes 4 e 5, a variavel reserva de lucromansignificante a 1%, o mesmo acontecendo
com a medida Q de Tobin. Ou seja, a reserva de ki@s oportunidades de investimento
estdo positivamente relacionadas ao pagamento @e. J& nas regressbées 7 e 8, além das
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reservas de lucro e o0 Q de Tobin, o endividamanam€eiro e @ummypara o pagamento de
dividendos sao significantes.

Nestes testes iniciais, percebe-se que a lucratleid as reservas de lucro e o
pagamento de dividendos apresentam coeficientasvpgsestatisticamente significantes a
1%. Este comportamento € sistematico em todos egesterealizados, enquanto o
endividamento financeiro tem coeficiente negatiemcsignificancia estatistica variando de
1% a 10% nas diferentes regressdes. Sao surpreesdenresultados referentes a estrutura
de propriedade, que ndo se mostraram estatisticansemificantes em niveis inferiores a
10%. Em todas as regressdes foi realizado o Test&/ald, que, conforme Wooldridge
(2006), busca identificar a importancia de deteau@n varidvel no modelo apos sua

estimacdo. Neste estudo, se buscou testar a imp@ridos efeitos ano e setor.

Tabela 7 - Propensao ao pagamento de JSCP

VARIAVEIS REG1 REG2 REG3 REG4 REGS5 REG6 REG7  REGS
0.00 0.01 -0.01 2.7 0.00 0.00 20.02 0.00
Constante (0.999)  (0.995)  (0.988)  (0.006)  (0.99)  (0.998)  (0.987)  (0.997)
e 022 055 085 0.44 -0.08 012 035 0.18
(0.829)  (0.584)  (0.398)  (0.658)  (0.933)  (0.908)  (0.729)  (0.86)
) 6.15" 6.1¢" 237 .45
ebitdaat (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
elucat 647 7.0C+ 5 05 457 77T 727 706 455
(0.000)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)
135 139 081 084
deprecat (0.179)  (0.163)  (0.419) (0.40)
: 1.39 0.85 003 057
despfinat (0.164)  (0.398)  (0.975)  (0.567)
084 09 0.75 071 132 101 114 088
Adr (0.401)  (0.369)  (0.45) (048)  (0.185) (0.314) (0.254)  (0.377)
085 1.18 1.02 0.96 071 032 050 0.45
Nm_ nii (0.397)  (0237)  (0.306)  (0.337)  (0.48)  (0.746)  (0.614)  (0.65)
0.78 062 0.42 062 2.7+ 307 177 2.00%
q (0.435)  (0.536)  (0.676)  (0.535)  (0.007)  (0.003)  (0.077)  (0.043)
- 1647 167 255 .65
endifin 0.10)  (0.094) (0011)  (0.008)
— 167 155 152 1.49
despfinebitda (0.095)  (0.12)  (0.128)  (0.136)
: -0.74 -0.49 -1.08 -0.85
Deprecebitda (0.459)  (0.626)  (0.28)  (0.394)
: 0.12 20.02 -0.18 20.09
ebitdarec (0.903)  (0.983)  (0.729)  (0.928)
A7om 1.9 1.42 1.45
capexlag (0.084)  (0.053) (0.157)  (0.147)
— 537 517 6.5¢ 6.2%
. (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
.10 1.33 115 1.32
on_captotal (0.273) (0.183) (0.249) (0.186)
o 1.04 155 1.30 157
par_| (0.216) 0.12) (0.193) (0.117)
. 053 063 063 063
P (0.599) (0.53) (0.528) (0.526)
- 087 093 1.08 1.02
Pl (0.382) (0.354) (0.28) (0.307)
- 013 033 031 038
Pl (0.899) (0.742) (0.76) (0.705)
o 017 0.29 038 035
(0.863) (0.771) (0.704) (0.728)
0.06 0.26 0.18 0.29
emp_gov (0.95) (0.795) (0.857) (0.774)
0.05 037 0.01 043
fundos (0.959) 0.71) (0.994) (0.664)
- 20.77 -0.61 -0.64 -0.58
(0.444) (0.545) (0.52) (0.559)

partor 0.84 0.97 1.00 1.02
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(0.399 (0.333 (0.318 0.3T
0.72 0.88 0.53 0.79
partpn (0.471) (0.379) (0.594) (0.428)
. 0.25 -0.16 0.38 -0.10
fundparti (0.804) (0.87) (0.704) (0.92)
- 0.00 0.02 0.11 0.03
fundpartii (0.997) (0.986) (0.915) (0.972)
contri 0.16 0.62 0.17 0.74
(0.876) (0.533) (0.865) (0.462)
| 0.00 0.00 0.00 0.00
pulv (0.999) (0.99) (0.999) (1.00)
Observacoe 178: 1991 195: 175( 201¢ 180/ 1972 176¢
Efeito ant Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito seta Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Log likelihooc 538.66( -615.63  -588.8(  513.4¢ -641.67. -562.3¢ -602.53{ -525.42
Prob. teste Wa 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C

Nota: A tabela apresenta os resultados das regepsip model®robit da variavedummyJSCP. Esta variavel assume valor 1
para as empresas que pagaram JSCP e zero, caguioofftada coluna representa uma regresséo, asfquemn realizadas o
Teste de Wald para detectar significAncia do eféécano e setor ao modelo estimado. Para cadavelas@o relatados o
coeficiente e a probabilidade da estatistica Z [fanénteses) a qual estd em valor nominal, devesrdmultiplicada por 100
caso o leitor queira a estatistica em percentual.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 8 apresenta os resultados das regressfesbuscam identificar as
estimativas do montante pago e da propensédo aanpaga de JSCP a partir do modelo
Tobit. As regressbes 1 a 6 (REG 1,..., REG 6) sfopostas pelas variaveis base (REGL,
REG 3 e REGD). As restantes séo testadas comiasaiarde estrutura de propriedade, tendo
como variaveis dependentes a proporcéo entre o8 p&@bs e o ativo total, a proporcdo dos
JSCP pagos com o maximo permitido e a propor¢cde entSCP e 0s proventos pagos.

Os resultados destes testes vao ao encontro sldsades da tabela anterior, em que
as variaveisbitdaat (lucratividade) ereslucat (reservas de lucro) apresentam coeficientes
positivos e estatisticamente significantes a 1%) egcecao debitdaata 5% na REG 5. Os
resultados sé@o sisteméticos em todas as regressdesndo que a lucratividade é forte
determinante do montante de JSCP a ser pago.

Outro resultado interessante € o coeficiente iposit sistematicamente significante da
variavel deprecatnas estimacdes com as dependentes JSCPAT e JSISTRaxAssim, as
empresas com maiores indices de depreciacdo paganmontante de JSCP. Esse resultado
converge com a ideia de que a depreciacdo é untitatdbslo pagamento de JSCP, o que
também é apontado por Colombo e Terra (2011). Qerexu apresentam coeficientes
positivos e significantes a 1% em todas as estiegp@&lo modeldobit Sua explicacao é
que a depreciacdo, a amortizacdo e o JSCP saeadtt de forma sistematica no
planejamento tributario das empresas.

O ultimo grupo de regressfées tem como variavelbgde alummyJSCP, desta vez
com o modeloTobit e com a inclusdo de novas variaveis. As estimacdaefirmam os
resultados encontrados com o modetobit, isto €, a reserva de lucro continua sendo forte

requisito ao pagamento de JSCP. O QTdéin e adummydividendos continuam com
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coeficientes positivos e estatiscamente signifeané o endividamento, negativamente

relacionado a propenséo do pagamento de JSCP.

Tabela 8 - Estimativas do montante pago e da pedjzeao pagamento de JSCP

VARIAVELS JSCPAT JSCPMAXJSCP JSCPPROV DJSCP
REGL REG2 | REG3 REG4 | REG5 REG6| REG7 REG8 RES REG10
Constante 0.01 001 | -1.04 -0.01 001 001 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.993) (0.988) | (0.30)  (0.992) | (0.99)  (0.99) | (0.993) (0.994)  (0.993)  (0.993)
e 001 017 | 0.6 0.60 0.16 -0.32 0.13 -0.09 0.39 0.22
(0.988) (0.867) | (0.448) (0.55) | (0.872) (0.748) | (0.896)  (0.931)  (0.694)  (0.827)
ebitdaat 841* 822 | 6.09* 588 | 210~  2.87*
(0.00)  (0.00) | (0.00)  (0.00) | (0.035) (0.004)
elucat 8.38*  7.79* | 6.02*  545¢ | 364  331* | 7.49* 8.0 511%  4.64°
(0.000  (0.00) | (0.00)  (0.00) | (0.00) (0.001) | (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
deprecat 303" 267 | 399% 3.3 0.42 0.47
(0.002) (0.008) | (0.00)  (0.00) | (0.674)  (0.638)
despfinat 131 -1.79%* | -0.59 141 070 147
(0.191) (0.074) | (0.559) (0.158) | (0.485)  (0.141)
A 072 073 0.19 0.16 0.47 055 1.01 1.30 111 0.88
(0.473) (0.465) | (0.851) (0.873) | (0.641) (0.582) | (0.311) (0.195) (0.268)  (0.379)
N i 0.54 0.31 0.72 0.45 0.17 0.61 0.29 0.68 0.41 0.26
= (0.588) (0.758) | (0.473) (0.652) | (0.863) (0.541) | (0.772)  (0.498)  (0.683)  (0.795)
0.67 0.90 1.17 1.19 0.40 0.04 3.10% 2.80*  1.82°*  2.00%
q (0.50)  (0.371) | (0.242) (0.234) | (0.69)  (0.971) | (0.002)  (0.005)  (0.069)  (0.046)
endifin -2.54m - -2.70"
(0.011)  (0.007)
. 158 179" 159
dspfebitda (0.115) (0.074)  (0.112)
Deprecebitdla -0.47 -0.94 1.34 -0.81
(0.642)  (0.345)  (0.182)  (0.416)
ebitdare -0.04 0.11 -0.16 -0.07
(0.969)  (0.913)  (0.876)  (0.944)
capexlag -1.52 -1.38
(0.129)  (0.168)
. 732F  6.97
D_div (0.00)  (0.00)
on._captotal -0.69 -0.93 -1.08 1.20 121
- (0.491) (0.35) (0.281) | (0.23) (0.227)
bar 1o -0.85 -0.95 1.20 1.25 1.39
- (0.395) (0.342) 0.23) | (0.212) (0.164)
of 0.49 0.68 0.37 0.72 0.70
(0.622) (0.495) 0.712) | (0.474) (0.485)
on 0.65 0.90 0.69 1.08 1.02
(0.518) (0.367) 0.491) | (0.279) (0.309)
o 0.31 0.29 0.13 0.32 0.36
(0.758) (0.77) (0.895) | (0.752) 0.72)
o 0.16 0.28 0.14 0.47 0.45
(0.873) (0.781) (0.892) | (0.638) (0.656)
omp._gov 0.19 0.66 0.06 0.27 0.38
- (0.85) (0.509) 0.95 | (0.79) (0.701)
fundos 0.37 0.06 0.43 0.20 0.49
(0.708) (0.955) (0.668) | (0.845) (0.627)
e -0.76 -0.68 -0.76 -0.41 -0.33
(0.45) (0.498) 0.447) | (0.68) (0.738)
parton 0.75 0.56 0.48 0.86 0.80
(0.454) (0.574) (0.631) | (0.392) (0.426)
0.29 0.42 0.33 0.75 1.02
partpn (0.77) (0.677) 0.74) | (0.456) (0.306)
fundpart -0.21 0.22 -0.33 0.25 -0.10
(0.836) (0.822) (0.742) | (0.804) (0.921)
fundparti 0.08 0.15 -0.26 -0.42 -0.19
(0.94) (0.882) 0.795) | (0.677) (0.849)
conti 0.22 -0.09 0.96 0.04 0.67
(0.823) (0.926) 0.339) | (0.971) (0.502)
ouly -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.986) (0.99) 0.99) | (0.992) (0.991)
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Observagdes 1991 1783 1523 1354 1492 1332 1804 2013 1972 1768
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim mSi
Ili_lg(glihood 646.573 567.675 -683.144 -605.039 -544.315 -483.64864.889 -985.729 -938.353 -820.72
\F;Vrgltc’j' teste 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

A tabela 8 apresenta os resultados pelo mod@lelnt das variaveis JSCPAT, JSCPMAXJSCP, JSCPPROV €PJSada coluna
representa uma regressdo, as quais foram realizadaste de Wald para detectar significancia ddcefée ano e setor ao modelo
estimado. Para cada variavel séo relatados o tefce a probabilidade da estatistica Z (entrénpeses) a qual estd em valor nominal,
devendo ser multiplicada por 100 caso o leitor iquai estatistica em percentual. Os simbolos ***,**correspondem aos niveis de
significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 9 apresenta os resultados das estimaef@snpdeloTobit das medidas da
proporgao entre o montante do JSCP e o ativo; enl&CP pago pelo montante que poderia
ser pago pelas empresas; do montante de JSCPrevesitps totais; e por fim da proporgéo
entre o JSCP e ebitda As estimacdes seguiram o modelo apresentado belal'd, sendo a
Tabela 9 a continuidade das estimacdes vistas Imaeld 8.

Assim como nos testes anteriores, as variavessv@sle lucro, Q déobine adummy
dividendos apresentam-se estatisticamente signi@saPercebe-se quelammydividendos
somente apresenta sinal negativo no primeiro grd@oregressdes, em que a variavel
dependente € a proporcdo de JSCP sobre o totalodenpos pagos. Este comportamento
deve-se ao fato de que o pagamento de JSCP é coempéer ao pagamento de dividendos.
Por fim, embora as medidas, endividamento finaac@ndifin) e investimentodapexlag
nao apresentem significancia estatistica em todasstmacdes, verifica-se comportamento
sistematico quanto ao sinal dos coeficientes: toggativos.

Sintetizando, os resultados apresentados parecemond&ar que a propensao ao
pagamento de JSCP esta condicionada aos lucrosntasy as reservas de lucro, ao
endividamento financeiro e ao pagamento de dividenque séo determinantes do montante
de JSCP a ser pago. Nao surpreendem os resultsthissteamente mais significantes
relativos aos lucros correntes, as reservas dedwema distribuicdo ou ndo de dividendos. A
estrutura de propriedade, com poucas excecdesapré@sentou significAncia estatistica nas

regressoes realizadas.

Tabela 9 - Estimativas do montante de JSCP pagadvess substitutas

VARIA- JSCPAT JSCPMAXJSCP JSCPPROV JSCP_EBITDA
VEIS REG1 REG2 REG3 REG4 REG1 REG2 REG3 REG4 REGREG2 REG3 REG4| REG1 REG2 REG3 REG4
Cons- 001 -0.01 001 -2.23* [-0.10 001 0.6 0.27 -0.02  -0.01 -0.01 -0.01 001  -001 -0.02 0.00
tante (0.989) (0.989) (0.992) (0.026) [(0.922) (0.992) (0.875) (0.875) | (0.986) (0.989) (0.991) (0.991) | (0.994) (0.991) (0.984) (0.997)
nta 110 -1.17 067 -223* [ -020 039 -050  -0.69 048  -0.67 -0.14 -0.17 030 -057 -043  -0.82
(0.273) (0.243) (0.502) (0.026) | (0.845) (0.697) (0.618) (0.488) | (0.631) (0.505) (0.892) (0.863) | (0.767) (0.569) (0.88)  (0.411)
Resluc- 8.46*  9.03*  6.31*  576* | 345+ 396 571* 6.15* | 3.86*  3.60*  3.61*  4.30* 6.42* 875 7.06*  9.35*

at

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) | (0.001) (0.00) (0.00) (0.00) | (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) | (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
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Adr 1.11 1.36 1.23 1.03 0.55 0.83 0.66 0.96 0.81 0.66 0.69 0.93 0.27 0.39 0.56 0.71
(0.268) (0.174) (0.219) (0.302) | (0.58) (0.404) (0.512) (0.335) | (0.417) (0.509) (0.492) (0.353) | (0.786) (0.696) (0.567) (0.477)
\m i 067 040 060 068 | 094 027 -040 009 | -022 013 019 014 121 117 127 134
- (0.504) (0.693) (0.55) (0.494) | (0.345) (0.79) (0.688) (0.926) | (0.829) (0.896) (0.849) (0.886) | (0.225) (0.241) (0.203) (0.18)
4.86* 4.46* 3.68* 3.99* 2.50** 3.32* 4.22* 4.01* 1.00 0.90 1.02 1.05 1.76%** 2.50** 1.76%** 2.38**
4 (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00) | (0.012) (0.001) (0.00) (0.00) | (0.318) (0.369) (0.31)  (0.293) | (0.078) (0.012) (0.078) (0.017)
i 278 294+ | 136  -0.75 158 117 | -2.10% 2.12%
(0.005) (0.003) | (0.173) (0.452) (0.115)  (0.243) | (0.036) (0.034)
Despfin- 1.04 1.32 1.11 0.93 -0.74 -0.31 -1.12 -0.51 1.44 1.39 1.42 1.38 3.60* 3.64* 2.81* 2.88*
ebitda  (0.298) (0.188) (0.267) (0.35) |(0.458)  (0.76) (0.264) (0.612) | (0.15) (0.163) (0.156) (0.166) | (0.00)  (0.00) (0.005)  (0.004)
Deprec-  -0.30 -051  -0.74  -055 | 042 012 099 018 | -1.24 077  -1.09  -1.42 018 012 2.28%  2.10%
ebitda (0.767) (0.613) (0.456) (0.584) | (0.674) (0.908) (0.321) (0.859) (0.213) (0.442) (0.274) (0.157) (0.859) (0.905) (0.022) (0.036)
Ebitda- 0.06 0.02 -0.01 0.04 0.34 0.04 0.84 0.46 0.14 0.471 0.44 0.18 -0.10 -0.11 -0.15 -0.13
rec (0.953) (0.983) (0.99) (0.969) | (0.735) (0.972) (0.401) (0.645) | (0.89) (0.641) (0.662) (0.861) | (0.917) (0.912) (0.88)  (0.901)
Capex- 1817 141 | -123 -1.86% 1790 1917 | -1.36 1,810
lag (0.071) (0.158) (0.218) (0.063) (0.074) (0.056) (0.174) (0.071)
D div 6.38* 6.01* 5.40* 5.71* 6.38* 6.01* 4.99* 5.24*
- 0.00)  (0.00) | (0.00) (0.00) 0.00)  (0.00) | (0.00) (0.00)
on_cap-  -1.06 1.06 | -1.36 117 110 -0.99 063 065
total (0.288) (0.291) | (0.175) (0.242) (0.27) (0.324) (0.526) (0.518)
-1.28 -1.41 -1.60 -1.21 -1.25 -1.42 -0.97 -0.86
parto 4501 (0.158) | (0.109) (0.227) 021)  (0.156) (0.331) (0.388)
0.41 041 | 0.33 0.49 050  0.69 0417 0.40
pf (0.679) (0.682) |(0.744) (0.624) (0.619) (0.487) (0.068) (0.687)
. 0.71 0.66 0.60 0.89 0.88 0.97 0.69 0.72
An (0.477) (0.509) (0.547) (0.375) (0.381)  (0.33) (0.492) (0.474)
i 0.33 038 | 025 0.23 0.33 0.62 061 055
o (0.744) (0.701) | (0.804) (0.815) (0.745)  (0.538) (0.542) (0.581)
tam 0.16 0.13 -0.08 0.14 0.33 0.51 0.18 0.21
(0.872) 0.899) | (0.934) (0.885) (0.745)  (0.612) (0.854) (0.834)
omp_gov 009 020 | 0.42 0.44 0.26 0.51 018 007
— (0.93) (0.845) |(0.678) (0.662) (0.797)  (0.612) (0.859) (0.944)
fundos 0.13 0.42 0.28 -0.03 0.62 0.25 0.47 0.25
(0.898) ©0.674) | 0.777) (0.976) (0.533)  (0.806) (0.639)  (0.804)
e 0.67 057 | -0.56 0.67 061  -0.15 023 035
(0.504) (0.57) (0.578) (0.501) (0.541) (0.879) (0.817) (0.725)
1.38 1.38 1.31 1.10 0.53 0.38 0.04 0.01
paron  ; 169) (0.168) | (0.191) (0.273) (0.593)  (0.705) (0.964)  (0.99)
0.25 054 | 063 0.30 0.25 1.16 096  0.74
paren 5 807) 0.592) | (0.527) (0.762) (0.799)  (0.244) (0.338) (0.457)
Fund- 0.35 0.01 0.65 0.79 -0.61 -0.59 -0.97 -0.70
parti (0.724) ©0.991) | (0.515) (0.429) (0.541)  (0.555) (0.331) (0.483)
Fund- 008 016 | -0.02 042 000  -0.01 040  0.18
partii (0.936) (0.869) | (0.986) (0.673) (0.998) (0.991) (0.686) (0.855)
contri 0.14 0.57 0.36 -0.44 1.05 1.09 -0.45 -0.73
(0.889) (0.569) [(0.721) (0.657) (0.292)  (0.278) (0.654)  (0.467)
-0.01 0.00 | -0.01 -0.01 001 -0.01 002 002
pulv (0.991) (1.00) (0.991) (0.988) (0.99) (0.988) (0.986) (0.988)
N 180,  201: 197z  176¢  134¢ 1517 137z 154  150° 134  132¢  148:  176¢  180¢/ 197z  201¢
E:fé'to Sim Sim Sim Sim nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
SEé?étO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
I:Elggly— 529.8 605.07 637.08 55882 -615.8D1.05 -636.74 -722.6 -547.58  -487 -443.85 -490.1B00.62 -624.17 -690.78 -716.56
Prob.
{/c\e/sétlz 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000900  0.00 000 000 000 0.0

A tabela 9 apresenta os resultados pelo modeld @iabivariaveis JSCPPROV, JSCP_Ebitda, JISCPAT ENBZJSCP. Cada coluna representa uma regressgoaasforam realizadas o Teste
de Wald para detectar significancia do efeito de esetor ao modelo estimado. Para cada variduekesdtados o coeficiente e a probabilidade daissta Z (entre parénteses) a qual estd em
valor nominal, devendo ser multiplicado por 100ccadeitor queira a estatistica em percent@s. simbolos ***, ** *: correspondem aos niveis significancia 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.2 Efeitos da restricao financeira sobre o paganto de JSCP

bY

Neste capitulo, busca-se entender possiveis dfase relativas a propensdo do
pagamento de JSCP e do montante pago entre empnesa®iramente restritas e irrestritas,
gue nao usam todo o beneficio dos JSCP permitidolggislacédo vigente. Para tanto, foram
aplicadas novas restricdes a amostra, que variaataelo com os critérios utilizados para
caracterizar o estado de restricdo financeira. BelealOapresenta o numero de observagdes

por critério e a condicao financeira.

Tabela 10 - Numero de observacgdes por critérimeicéo financeira

CRITERIOS Condicao financeira Observacgoées (N)
Restrita 1388
ADR Irrestrita 224
Tamanho Restri_ta 438
Irrestrita 535
Governanca Restrita 1356
Corporativa Irrestrita 256

Fonte: Elaborado pelo autor.

As tabelas abaixo apresentam, resumidamente, iasaedes pelo Modeldobit, de
cada uma das variaveis dependentes (DJSCP, JSCPRIPPROV, JSCP_EBITDA,
JSCPmMaxJSCP) em cada um dos critérios de restfig@gmceira. Para facilitar o
entendimento, as Tabelas 11 a 25 foram limitadas@&veis que apresentaram significancia
estatistica, nUmero de observacdes, efeito andoe, ®statistica da verossimilhanca e a
significancia estatistica da estimacdo. As estimag@dmpletas encontram-se nos Apéndices
A, BeC.

4.2.2.1 Estimativas da propensao ao pagamentoGe g&b o critério ADR

O primeiro grupo de estimativas apresentadas abslds 11 a 15 referem-se ao
critéerio ADR de classificagdo datatus financeiro. Empresas emissoras Aenerican
Depositary ReceipfADR) Nivel 2 e 3 sdo consideradas financeiramerastritas, tendo em
vista o cumprimento das fortes exigéncias impogtaeto SEC (Security Exchange
Commission) e, portanto, com maior acesso a resufs@nceiros. As empresas nao
emitentes de ADR séo consideradas financeiramestsgtas.

Na primeira tabela, quanto @ummy JSCP, percebe-se que, nas empresas
financeiramente restritas, a lucratividade, asrvasede lucro, a depreciagcdo e o pagamento
de dividendos apresentam sensibilidade sistematicanpositiva na escolha pelo pagamento

de JSCP; porém, sensibilidade negativa em relag@ndividamento financeiro. No grupo
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das empresas financeiramente irrestritas, a Uidawel que parece determinar o pagamento
de JSCP é a reserva de lucro. A depreciacédo apaesmficiente positivo e sistematicamente
maior do que o apresentado nas empresas restatasapescolha do pagamento de JSCP.
Ainda, os investimentos influenciam negativamentesaolha pelo pagamento de JSCP.
Percebe-se que, quando ocorre pagamento de JS@Empassas financeiramente restritas
parecem pagar proporcionalmente ao ativo mais éaaquirrestritas. Nas varidveibitdaat
reslucate D_div, com excecao dos dois ultimos testes, os coefesetias empresas restritas
apresentam-se significativamente maiores do queempresas irrestritas, talvez, porque
empresas irrestritas tém maiores ganhos com orentes do JSCP, considerando que a
variaveldeprecatapresenta coeficientes comparativamente maiogesmaresas irrestritas.

Tabela 11 - Propensao ao pagamento de JSCP siérm &DR de restricdo financeira

DISCP Critério ADR
| R | R | R | R | R |
. 5.24* 0.68 5.21* 0.99
ebitdaat (0.00) (0.496) | (0.00)  (0.32)
reslucat 5.28* 2.89* 4.43* 2.82* 5.91* 2.38* 5.12* 2.73* 3.10* 2.01* 2.06** 2.43*
(0.00)  (0.004) | (0.00) (0.005) | (0.00) (0.017) | (0.00)  (0.006) | (0.002) (0.044) | (0.039) (0.015)
deprecat 1.84%** 3.09* 1.94%** 3.24*
P (0.065) (0.002) | (0.052) (0.001)
0.23 0.58 0.18 1.19 2.32* 0.21 2.44% 0.77 1.17 0.88 -0.22 1.35
q (0.821) (0.562) | (0.858) (0.233) (0.02) (0.836) (0.015) (0.442) | (0.241) (0.381) | (0.826) (0.176)
endifin -2.18 -0.59 -2.95 -0.22
(0.029)  (0.554) | (0.003) (0.827)
capexla -0.21 -2.99* -0.12 -2.35**
pexiag (0.835)  (0.003) | (0.902) (0.019)
D div 6.07* 0.76 5.91* -0.06
- (0.00) (0.446) (0.00) (0.953)
Observagdes 1306 217 1163 192 1322 220 1178 194 9 129 218 1157 192
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim  Nao Sim
Efeito setor Sim N&o Sim N&o Sim Néao Sim N&o Sim oNa Nao N&o
Log
likelihood -683.02 -116.9 -596.30 -99.419  -701.09 128.37 -615.12 -102.79  -668.45 -120.22 -584.36 8TH.
Prob. teste
Wald 0 0 0 0.02 0 0 0 0.05 0 0 0 0.053

A Tabela 11 somente apresenta as variaveis quesgaram estatisticamente significante a 10% (*59(**) ou 1%(*) em pelo menos
uma das estimacdes. No eixo vertical encontraxs@iavel dependente, ao lado é caracterizada ag@mnéinanceira de acordo com o
critério ADR (“R” restrita e “I” irrestritas). Entrparénteses pode ser observada a significancigstist em termos nominais, e acima o
coeficiente relativo as variaveis que sédo apredastao eixo horizontal. As Ultimas cinco colunaeagntam o nimero de observacées
usadas no teste, se ha influéncia de ano e setestimacéo, a estatistica da verossimilhanca dipora significancia estatistica da
estimacac

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.2.2.2 Estimativas da montante pago de JSCP soteno ADR

Analisaremos agora o montante pago de JSCP. Amedtdabela refere-se a proporgcao
entre o montante de JSCP pago e o ativo total. sismativas apontam que as variaveis

influenciadoras do montante pago de JSCP nas easprestritas sdo: a lucratividade, a
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reserva de lucro, a depreciacdo, o endividamento pagamento de dividendos; para as

empresas irrestritas, a reserva de lucro, a dgyp@eie 0s investimentos realizados sao os

fatores que influenciam o pagamento de JSCP. Assimforme a tabela anterior, havendo

possibilidade de pagamento de JSCP, as empresatsgsagam mais do que as irrestritas,

as quais fazem maior uso da depreciagao, um substio JISCP.

Tabela 12 - Razao entre o montante pago de JSGRiwdotal sob o critério ADR

JSCPAT Critério ADR
| R I R | R | R I R |
. 6.79¢* 177" | 6.46* 1.24
ebitdaat 0.00) (0.077) | (0.00) (0.215)
eslucat 6.56*  2.78* | 574+  259* | 7.01* 2.67* | 624 264 | 450 228 | 3.71*  26%1
(0.00) (0.005) | (0.00) (0.01) | (0.00) (0.008)| (0.00) (0.008) | (0.00) (0.023) | (0.00) (0.009)
250 349 | 247%  2.86*
deprecat (0.012) (0.00) | (0.014) (0.004)
063  -0.22 0.89 014 | 394+ -048 | 426+ 029 | 289* 083 | 313* 054
q (0.531) (0.82) | (0.373) (0.887) | (0.00) (0.628)| (0.00) (0.774) | (0.004) (0.41) | (0.002) (0.59)
endifin 242% 016 | -2.78* 045
(0.015) (0.88) | (0.005) (0.65)
canexia 010 -412¢ | -001 -3.31*
pexiag (0.919) (0.00) | (0.992) (0.00)
5 div 5.05* 091 | 472* 069
S (0.00)  (0.36) | (0.00)  (0.49)
Observagdes 1306 217 1163 192 1322 220 1178 194 9 129 218 1157 192
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito setor Sim Né&o Sim Néao Sim Sim Sim N&o Sim oNa Sim Sim
Ili_lg(glihoo J 4402 14581 388758 127.403 409.99 14625 363.5928.811 427.234 165499 379.701 144.363
\F/’v'glz' este 500 0.00 0.00 0.057 0.00 0002  0.00 0.064 000 000 000 0.027

Essa tabela segue as mesmas especificagfes da Tabel

Fonte: Elaborado pelo autor.

O proximo grupo de estimacOes refere-se a propoegfre os JSCP e 0s proventos

totais pagos. Na Tabela 13, podem ser claramenteclpdos os efeitos das friccOes

financeiras sobre as empresas. Empresas reseitaendtram dependéncia dos lucros atuais e

das reserva de lucros para o pagamento de JSCkargocps empresas irrestritas apenas

fazem uso das reservas de lucro. Outra caracteridtis efeitos das friccbes financeiras se

evidencia nadummydividendos: as empresas restritas que distribusdethdos pagam

menos JSCP do que as empresas irrestritas.

Tabela 13 - Razao entre o montante pago de JSE€PRreventos pagos sob o critério ADR

JSCPPROV Critério ADR
| R | R | R | R | R |
. 217% 026 | 285 063
ebitdaat (0.03) (0.80) | (0.00)  (0.53)
eslucat 220% 345¢ | 160  3.00% |243%  322% |L94%  306* | 281%  2.71* | 177 2.74%
(0.03) (0.001) | (0.11) (0.003) |(0.015) (0.00) |(0.052)  (0.00) |(0.005 (0.00) | (0.08) (0.01)
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097 267 1.22 2.33%

deprecat (0.33) (0.008) | (0.22)  (0.02)
030 -0.06 | -0.03 0.75 1.08  -0.40 101  -009 | 069 -051 | 059  -0.10
q (0.76) (0.95) | (0.97) (0.45) | (0.28) (0.69) | (0.32) (0.93) | (0.49) (0.61) | (0.56) (0.92)
endifin 064 051 | -150 -0.58
(0.52) (0.61) | (0.13) (0.56)
caexla 037 246 | -027 212
pexiag (0.71) (0.014) | (0.79)  (0.03)
b div 723  -4.39% | -571*  -4.41*
- (0.00) (0.00) | (0.00) (0.00)
Observacdes 1079 206 959 182 1087 208 967 183 1073206 954 181
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito setor Sim Né&o Sim Né&o Sim Nao Sim Néao Sim oNa Sim N&o
Log likelihood -388.46 -50.904 -342.81 3867 -EL. -56.619 -349.1 -46.135 -361.06 -42.121 -326.18 32.85
5\;;’% teste 000 000 0.053 0.014 0.01 0.00 0223 0017 000 000. 0.00 0.00

Essa tabela segue as mesmas especificagbes da Tabel

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 14 analisa 0 pagamento de JSCP com enfugpeopor¢cdo entre os JSCP
pagos e os lucros antes dos juros, impostos, dapéece amortizagdo. O interessante desse
grupo de estimagfes € a relagdo negativa entreesagprestritas e irrestritas no quesito
lucratividade: as empresas restritas que apresdntans remuneram seus acionistas com o
pagamento de JSCP; ja as empresas irrestritaseredupagamento de JSCP. Outro resultado
interessante, embora ndo significante em todas stimagdes, diz respeito a variavel
governanga corporativanih_ni). Empresas restritas que apresentem boas pratieas
governanca corporativa tendem a pagar

mais JSCPémpoesta variavel ndo é

sistematicamente significante em empresas irr@strit

Tabela 14 - Razao entre o montante pago de JS@bida sob o critério ADR

JSCPebitda Critério ADR
R | R | R | R | R | R |

ebitdaat 243% 2320 | 3.00% -1.67%

(0.015) (0.02) | (0.00) (0.095)
eslucat 6.61* 108 | 6.16*  1.02 | 7.25¢ 233> | 685  250% | 511* 235% | 471*  2.80*
0.00) (0.28) | (0.00) (0.31) | (0.00) (0.02) | (0.00) (0.012) | (0.00) (0.02) | (0.00) (0.005)

deorecat 038 -054 | 030 084

P (0.71) (0.59) | (0.76)  (0.40)
101 057 | 074 228% | 243* 052 | 235" 081 | 166" 007 155 097
q (0.31) (0.57) | (0.46) (0.023)| (0.015) (0.61) | (0.02) (0.42) | (0.096) (0.95) | (0.12)  (0.33)
endifin 2.16% 009 | -2.22%  0.67
(0.031) (0.92) | (0.026) (0.50)
deorecebitda 482 077 | 274 047 | 471* 046 | 256+  -0.27
P (0.00)  (0.44) | (0.00) (0.64) | (0.00) (0.65) | (0.01)  (0.79)
capexia 044  344* | 036  -3.49*
pexiag (0.66) (0.00) | (0.72)  (0.00)
5 div 3.82¢ 110 | 353 117
- 0.00) (0.27) | (0.00) (0.24)
Observagbes 1306 217 1163 192 1322 220 1178 194 9 129 218 1157 192



Efeito ano Sim Né&o Sim Sim
Efeito setor Sim Nao Sim Sim
Log 54389 -201.1 -467.52 -244.28
likelihood

Prob. teste

Wald 0.00 0.107 0.00 0.56

Sim
Sim

-530.167

0.00

Sim
Nao
9.1538

0.00

Sim Sim
Sim Nao
8168 19.779
0.00 0.038

Sim Sim  Sim

Sim oNa Sim
-515.23 17.9644 -454.83

0.00 0.00 0.00

84

Sim
N&o
28.0249

0.00

Essa tabela segue as mesmas especificacdes da Ta

Fonte: Elaborado pelo autor.

O ultimo grupo de estimacdes quanto ao critério ABRciona o montante de JSCP

pago ao montante legalmente permitido. Conformesaatisticas descritivas na coluna da

amostra total, as empresas pagam, em média, ap£dds do que realmente poderiam pagar

de JSCP. Assim como nas outras tabelas, o quendete o pagamento de JSCP em

empresas restritas é a rentabilidade, a resenfaicde e o pagamento de dividendos. A

reserva de lucro é a Unica determinante do paganmdmtJSCP nas empresas irrestritas.

Destaca-se 0 grupo de empresas que emitem ADR eboa® praticas de governanca

corporativa §m_nij.

O grupo apresenta coeficiente estatisticamengmifisativo e

sistematicamente negativo em todas as estimaciesef@, empresas irrestritas, com boas

praticas de governancga corporativa tendem a diminpagamento de JSCP.

Tabela 15 - Razao entre o montante pago de JSGRagimo permitido sob o critério ADR

JSCP Critério ADR
maxjscp R I R I R I R [ R I R I
ebitdaat 6.00¢ 059 | 576*  0.63
(0.00) (0.55) | (0.00) (0.53)
eslucat 5.39¢ 210%™ | 456* 2.24% | 590* 1.79%+ | 521* 202 | 335* 245% | 262 284
(0.00) (0.036) | (0.00) (0.025) | (0.00) (0.073)| (0.00) (0.043)| (0.00) (0.014) | (0.000) (0.005)
deorecat 229¢  331* | 238"  3.26*
P (0.02) (0.00) | (0.017) (0.001)
0.92 0.12 1.00 072 | 384 052 | 401* -005 | 207 -010 | 2.03* 0.3
q (0.36) (0.91) | (0.32) (0.47) | (0.00) (0.60) | (0.00) (0.96) | (0.04) (0.92) | (0.04) (0.89)
endifin 131 2.19% |-2.01%  2.41%
(0.19) (0.028) | (0.045)  (0.016)
canexla 011 -3.73* | 003 -2.82*
pexiag (0.91) (0.00) | (0.98) (0.005)
5 div 544 077 | 517  0.29
- (0.00) (0.44) | (0.00) (0.77)
Observagdes 1306 217 1163 192 1322 220 1178 194 9 129 218 1157 192
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Néao Nao Sim Nao Sim
Efeito setor Sim Nao Sim Néao Sim Sim Sim Nao Sim oNad Sim Né&o
:i_lij(glihoo J 567.7 -105.17 -497.63 -90.52 -599.12 -107.82 {525.-102.17 -580.83 -101.77 -506.38  -86.52
\F;vrgltc’j' este 500 0.00 0.00 0.104 000  0.068 0.00 0.36 0.00 10.00 0.00  0.076

Essa tabela segue as mesmas especificagfes da Tabel

Fonte: Elaborado pelo autor.
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De forma geral, pelo critério ADR, percebe-se gsi@eterminantes do pagamento de
JSCP das empresas restritas sdo a lucratividaderesarvas de lucro. Ja nas empresas
irrestritas somente a variavel reserva de lucrake g@r considerada como uma determinante.
Como predito pela teoria, um maior endividamentariceiro reduz o pagamento de JSCP
nas empresas restritas. Além disso, os investirmeatdizados influenciam negativamente no
pagamento de JSCP nas empresas irrestritas. Aantizgria entende que a depreciagédo é
concorrente do pagamento de JSCP, mas o0s resultaiios apresentados demonstram
relacédo positiva e de forma mais acentuada em sapigestritas; isto €, a depreciacdo e o
JSCP sao complementares no planejamento tributdsi@empresas.

A variavel Q de Tobind) chama a atencdo por apresentar coeficiente pmsiti
estatisticamente significante em parte das regesssélativas as empresas restritas. Essa
exclusividade pode ser explicada como um “prémiog @ mercado da as empresas que
pagam JSCP, visto que, quando essas empresas padamJSCP, pagam proporcionalmete
ao ativo, em meédia, mais do que as empresas itasstPara entender essa possivel relacéo,
mais testes deverdo ser realizados. Finalizandgraade maioria dos testes aponta a
existéncia do efeito ano no pagamento de JSCR) &mt empresas restritas quanto nas
irrestritas. Desta forma, os acontecimentos noog@es analisados, sejam eles econdmicos,
politicos, ambientais, entre outros; afetam a biblbade e o montante de JSCP pago.
Quanto ao efeito setor, nota-se que houve distirgice 0s grupos. Empresas restritas
apontam significancia estatistica do efeito setmapa probabilidade e montante de JSCP
pago, ou seja, ha diferencas estatisticamentefisgmies do pagamento de JSCP nos diversos

setores, 0 que néo se percebe de forma tao claean@nesas irrestritas.
4.2.2.3 Estimativas da propensdo do pagamento@e 38b o critério tamanho

A classificacdo das empresas quanto ao estadocéita com base no critério
Tamanho ocorreu da seguinte forma: as empresam folassificadas de acordo com o
tamanho do ativo. As empresas menores, pertencemsstrés decis inferiores, sao
consideradas financeiramente restritas; e as eagprados trés decis superiores,
financeiramente irrestritas. Abaixo sdo apreserstarforesultados das estimacdes realizadas
com cada uma das cinco variaveis dependentes ceenrmacritério Tamanho de restricdo
financeira. As tabelas sdo apresentadas de formamida, porém, integralmente, no
APENDICE B.

De forma geral, os resultados obtidos ndo diferes r@sultados encontrados com

base no critério ADR. A Tabela 16 apresenta camfieis positivos e estatisticamente
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significantes das variaveis, lucratividadsbidaa), reserva de lucrorgsluca), depreciacao
(depreca} e Q de Tobind), em todas as estimacdes realizadas nas empresaseiramente
restritas. Comparativamente, as empresas finanoent irrestritas apresentam coeficientes
positivos, mas, de menor intensidade e estatiséngn significantes nas variaveis,
lucratividade, reserva de lucro e depreciacdo. tO @& a variavel Q de Tobin ter sido
significativa nas ultimas quatro estimagdes indjoa parte de seu efeito pode ser atribuido a
exclusdo das variaveis, lucratividade e depreciagiiodummy para o pagamento de
dividendos também se mostrou significante, comicesetes positivos para o pagamento de
JSCP em empresas irrestritas. Os investimentoszadat apresentaram coeficientes

significantes e negativos para a escolha pelo pagende JSCP.

Tabela 16 - Pagamento de JSCP e critério de r@stfigmanho

DJISCP Critério Tamanho

R I R [ R [ R | R [ R [
Constante 139 072 [ -115  -038 | -102 0.6 -1.05 036 | .003 045 | -003 -0.24
(0.169) (0.474) | (0.248) (0.706) | (0.307) (0.87) | (0.292) (0.718) | (0.978) (0.652)| (0.973) (0.807)
nta 042 -018 | -001 -017 | 005 -087 | -016 -071 | -026 -017 | -003  -0.25
(0.672) (0.856) | (0.993) (0.868) | (0.96) (0.384)| (0.872) (0.475)| (0.791) (0.863)| (0.973) (0.801)

ebitdaat 5.00%* 223 | 4.96* 247

(0.00) (0.025)| (0.00) (0.013)
eslucat 4.80* 293* | 462* 2.84* | 488 294 | 470  2.87* | 3.08* 224% | 279+ 257
(0.00) (0.003) | (0.00) (0.004)| (0.00) (0.003)| (0.00) (0.004) | (0.002) (0.025)| (0.005)  (0.01)

deprecat 2.10% 2.73* | 2.68* 2.52%

P (0.035) (0.006) | (0.007) (0.012)
205 123 | 284+ 124 | 412% 1.80%* | 4.44r 173w | 2.87% 172%* | 315%  2.21%
q (0.04) (0.219) | (0.004) (0.216) | (0.00) (0.072) | (0.00) (0.084) | (0.004) (0.085) | (0.002) (0.027)
024 -2.14% | -057 -2.06*
capexlag (0.81) (0.033) | (0.568) (0.04)
5 div 003 250* | 003 2.11%
— (0.98) (0.012) | (0.977) (0.035)
Observacbes 394 524 354 465 401 525 360 466 392 518 352 459
Efeito ano Nao Sim Nao Sim Nao Sim Nao Sim Nao Nao Nao Sim
Efeito setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim mSi Sim Sim

:;'fgihood 209.73 -282.75 -178.67 -244.27 -227.37 -282.34 62% -243.14 -204.75 -28453  -177.00 -233.24

\F;\;;% st 500  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0740  0.00

A Tabela 16 somente apresenta as variaveis quesgaram estatisticamente significante a 10% (*5% (**) ou 1% (*) em
ao menos uma das estimacdes. No eixo vertical énaese a variavel dependente, ao lado é caraderaaondicao financeira
de acordo com o critério tamanho (“R” restrita e iffestritas). Entre parénteses pode ser obsemaignificancia estatistica,
em termos nominais, e acima o coeficiente relafigovariaveis que sdo apresentadas no eixo horizéwalltimas cinco
colunas apresentam o nimero de observacdes usadtesta, a influéncia de ano e setor na estimagaestatistica da
verossimilhancga e por fim, a significAncia estitistla estimacéo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 17 apresenta estimativas que corrobomamas estimativas apresentadas na
tabela acima. As variaveis, lucratividade, resede lucro, depreciagdo, investimento

realizados elummydividendos mantém coeficientes e significanciatéstica nos mesmos
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testes. A Unica excecdo é a variavel Q de Tobie, spmente se mantém nas empresas

financeiramente restritas.

Tabela 17 - Razéo entre o montante pago de JSGRidotal sob o critério Tamanho

Critério Tamanho

JSCPAT R | R | R | R | R | R |
ebitdaat 5.71* 2.54* 4.93* 2.31*
(0.00) (0.01) (0.00) (0.02)
reslucat 5.39* 3.75* 5.32* 3.34* 5.59*% 3.36* 5.62* 3.21* 4.09* 3.02* 3.96* 3.07*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
deprecat 2.22*% 4.17* 2.87* 3.41*
(0.02) (0.00) (0.00) (0.00)
1.98 0.78 3.29* 0.07 5.15% 0.94 6.01* 0.63 4.31* 1.26 5.14* 1.00
q (0.41) (0.43) (0.00) (0.94) (0.00) (0.34) (0.00) (0.53) (0.00) (0.20) (0.00) (0.31)
endifin -1.53 -0.21 -2.00 -0.20
(0.12) (0.83) (0.04) (0.84)
capexlag 0.16 -2.82* -0.56 -2.09**
(0.87) (0.00) (0.57) (0.03)
D div 0.03 2.18* 0.02 2.07*
- (0.97) (0.02) (0.98) (0.03)
Observacoes 394 524 354 465 401 525 360 466 392 518 352 459
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim  Sim Sim
Efeito setor Nao Sim Sim Nao Nao Nao Néao Nao Néo o Na Nao Nao

Log likelihood 144.76 315.22 155.44 267.38  127.6404.30 130.94 27258  143.67 312.92 142.73 278.01

Prob. teste

Wald 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .000 0.00

Essa tabela segue as mesmas especificacdes da Tabel

Fonte: Elaborado pelo autor.

A proxima tabela apresenta as estimacdes tendoo ceamiavel dependente a
proporcao entre os JSCP e o0s proventos totais pBgosebe-se que as mesmas variaveis
mantém-se estatisticamente significativas someari® gs empresas restritas, apontando como
principais condicionadores do pagamento de JSGRratividade e a reserva de lucros; e, no

caso das empresas irrestritas, somente a reselverde

Tabela 18 - Razao entre o montante pago de JSE€PRreventos totais sob o critério
Tamanho

Critério Tamanho

JSCPprov
R | R | R | R | R | R |
ebitdat 381* 059 | 408 000
(0.00) (0.55) | (0.00)  (0.99)
eslucat 3.62% 2257 | 335¢  2.18% | 358 2.35% | 337% 2327 | 304* 228% | 2.61* 225
(0.00) (0.025) | (0.00) (0.029) | (0.00) (0.019) | (0.00)  (0.021) | (0.002) (0.022)| (0.009) (0.024)
denrecat 1770 262% | 2.32%  2.10%
P (0.076) (0.009) | (0.02)  (0.036)
1.88* 127 | 2.66* 085 | 3.33* 069 | 3.63* 036 | 247 072 1.15 0.32
q (0.06) (0.203)| (0.008) (0.395) | (0.001) (0.49) | (0.00)  (0.72) | (0.014) (0.47) | (0.25) (0.748)
. 127 071 | 2260  -1.02
endifin (0.205) (0.476)| (0.024) (0.306)
capexa 027 -141 | 045  -0.60
pexiag (0.787) (0.158)| (0.652) (0.549)
5 div 003 -7.94* | 002  -6.96*
s (0.978) (0.00) | (0.987)  (0.00)




88

Observagdes 300 468 268 415 302 469 269 416 298 464 265 411
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim N&o Sim
Efeito setor N&o N&o N&o N&o N&o Nao N&o N&o Ndo o Na& Néo N&o
hl?glihood -119.77 -14534  -101.88 -127.77 -126.56 -146.12 144 -125.81 -122.34 -113.12 -113.34  -100.97
Wg% test 0.00 000 0011 0.0083  0.00 0.118 0039 000 293.

Essa tabela segue as mesmas especificagbes da Tébel

Fonte: Elaborado pelo autor.

No grupo de estimacfes apresentadas na Tabelanded a variavel dependente é
JSCP, as variaveisbitda a depreciacdoe o Q de Tobind) sdo as Unicas variaveis que

sofrem alteracdes. A variavel deprecat perde sgaifis@ncia estatistica e a variavel

novamente influencia o pagamento de JSCP das eamspmesstritas. As demais variaveis

apresentam resultados compativeis com os vistosutiess tabelas.

Tabela 19 - Razao entre o montante pago de JSbida sob o critério Tamanho

Critério Tamanho

JSCPebitda | R | R | R | R [ R [
ebitdaat 329+ 113 | 330 -1.05
(0.00) (0.26) | (0.00) (0.293)
eslucat 5.45¢ 1717 | 532* 140 | 597¢  3.17* 5.69 2.77 483 281 | 441 271*
(0.00) (0.088) | (0.00) (0.161)| (0.00) (0.00) | (0.00) (0.006) | (0.00) (0.005)| (0.00) (0.007)
121 094 | 130 085
deprecat (0.225) (0.345)| (0.192) (0.397)
2267 226" | 3.07* 234 | 3.61* 0.44 4.33 167 | 306 064 | 364* 020
q (0.024) (0.024)| (0.002) (0.019)| (0.00) (0.663) | (0.00) (0.096) | (0.002) (0.521)| (0.00) (0.84)
endifin 096 041 | -1.14 -0.71
(0.336) (0.679) | (0.256) (0.48)
0.39 -2.48* | -0.05 1.80%*
capexlag (0.695) (0.013) | (0.965) (0.072)
b div 0.04 247 | 003 2.51%
- (0.967) (0.014) | (0.977) (0.012)
Observacdes 394 524 354 465 201 525 360 266 392 518 352 459
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim
Efeito setor N&o Sim Nao Sim Né&o Né&o N&o Nao Néao o Na Nao N&o
:;I‘(’g”hoo J 20721 5642 -181.15 -505.79  -210.14 0.8348 2M3. -17.753 -198.93  13.056 -174.17 15.298
\F;\;;’% teste 0.00 00285 000  0.248 0.00 0.00 0.00 0.068 0.00 000. 0.00 0.00

Essa tabela segue as mesmas especificagbes da Tébel
Fonte: Elaborado pelo autor.

Comprovando os resultados até aqui encontraddbabela 20 apresenta as variaveis,

lucratividade, reserva de lucro, depreciacédo e Qalen, como estatisticamente significantes
para 0 pagamento de JSCP para as empresas redritaserva de lucro, depreciacéo,

investimento e dummydividendos em empresas irrestritas.

Tabela 20 - Razéo entre o montante pago de JSGRagimo permitido sob o critério
Tamanho

JSCP Critério Tamanho
maxjscp R I R I R I R I R I R I
ebitdaat 6.24* 1.12 5.97* 1.50
(0.00)  (0.254) | (0.00)  (0.135)
reslucat 5.26* 2.56%* 5.17* 2.64 5.18%  2.55% 5.23*  2.49% | 3.46*  2.36* 3.46% 251
(0.00)  (0.011) | (0.00)  (0.008) | (0.00) (0.011) | (0.00) (0.013)| (0.001) (0.018) | (0.001) (0.012)
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173" 391% | 2.24% 3.60
deprecat (0.083)  (0.00) | (0.025)  (0.00)
1.76% 134 | 2.20% 091 | 550+ 151 | 631* 120 | 350 1.80%* | 531*  1.60
q (0.078)  (0.18) | (0.028) (0.365) | (0.00) (0.132) | (0.00) (0.23) | (0.00) (0.073) | (0.00) (0.109)
endifin 160 1710 |-1.81%*  1.29
(0.11)  (0.088) | (0.071) (0.196)
030  -2.90* | -0.66 -2.25%
capexlag (0.763)  (0.00) | (0.512) (0.025)
b div 0.06 243 | 004 227
- (0.956) (0.015) | (0.97) (0.023)
Observacoes 394 524 354 465 401 525 360 466 392 518 352 459
Efeito ano Nao Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim
Efeito setor Néao Né&o Nao Né&o N&o Néao N&o N&o N&o o Na Nao Né&o
:ﬂ?glihoo g 169.8  -254.05 -143.1 22126 -190.84 -260.48 @B5. -225.1 -17952  -246.25 -141.05 -214.16
\F/’\;g% teste 0.00 0.00 0.00 0.001 0.00 0.001 0.00 0.004 0002 000. 0002  0.003

Essa tabela segue as mesmas especificagbes da Tébel

Fonte: Elaborado pelo autor.

Resumidamente, com base nas estimagfes peldoctaéénanho, percebe-se que ha
diferencas significativas entre as empresas rastet irrestritas no pagamento de JSCP.
Assim, como visto no critério ADR, as empresagitastdependem dos lucros e das reservas
para o pagamento de JSCP; ja as empresas irresoiaente dependem de suas reservas.
Outra importante diferenca entre os dois gruponderesas € o volume de JSCP pagos: tendo
condicbes, as empresas restritas pagam proponcientd mais JSCP do que as irrestritas,
que, por sua vez, depreciam mais do que as emprestigas. A variavel Q de Tobin
novamente se mantém sistematicamente significantene coeficiente positivo para as

empresas restritas em todas as estimacoes.
4.2.2.4 Estimativas sob o critério governanca caipa

O terceiro e ultimo grupo refere-se as empresas looas préaticas de governanca
corporativa, listadas nos segmentos especiais, Nt@roado e Nivel 1l da Bovespa. Portanto,
as empresas que compdem um desses segmentos sidereatas financeiramente irrestritas,
e as demais, restritas.

Observando a Tabela 21, percebe-se que os desatiesndo pagamento de JSCP em
empresas restritas sao a lucratividade e as resdevhicro. A depreciacdo, o Q de Tobin e o
pagamento de dividendos apresentam coeficientésvpssindicando que quanto maiores 0s
valores, maior a probabilidade e o montante de J&j@. Quanto as empresas irrestritas,
percebe-se que o lucro do periodo é fator detenténaa escolha pelo pagamento de JSCP.
Também as reservas e a depreciacdo sdo fatoremibetetes do montante de JSCP a ser
pago.

Contudo, surpreendem os resultados das vaiéelacionadas a estrutura de propriedade,

pois, em todos os testes, pelo menos 7 das 15vearidnostraram-se estatisticamente
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significantes para as empresas irrestritas. Destaal, entende-se que as empresas com
melhores préticas de governanca corporativa, comtrale definido, seja(m) o(s)
controlador(es), pessoa fisica, pessoa juridiceonal; internacional, familia, estatal, gerida
por fundos ou mista, tém maior probabilidade deapalsCP e em maior montante. As
varidveis que consideram a participacdo de fundws mais de 5% do capital total de
empresas irrestritas se mostram estatisticamegndisante em parte das estimacoes, ou seja,
ha indicios de que a participacéo indirdtandparti) de fundos de penséo ou investimentos

no capital social das empresas irrestritas favovggagamento de JSCP.

Tabela 21 - Propensédo ao pagamento de JSCP siérim céovernanca Corporativa

Critério Governanca Corporativa

DJSCP
R | R | R | R | R | R |
Constante 383 2267 | 217 -169| 2.96% 045 | -L79%*  -146 | -3.32" -168™| 2317  -0.01
(0.00) (0.026) | (0.03)  (0.092)| (0.03) (0.651)| (0.074) (0.144)| (0.001) (0.093)| (0.021) (0.995)
ebitdaat 5.00* 279% | 5.17¢  1.84%
(0.00) (0.05) | (0.00) (0.065)
eslucat 6.03* 099 | 552 086 | 6.10r 058 | 574 0.87 | 359 008 3.31* 0.68
(0.00) (0.32) | (0.00) (0.388)| (0.00) (0.559)| (0.00) (0.386)| (0.00) (0.935) | (0.001) (0.498)
deprecat 3.12¢ 123 | 3.18* 0.75
(0.002) (0.219)| (0.001) (0.453)
despfinat 152 062 | 2297 024
(0.129) (0.534)| (0.022) (0.808)
031 -023 | 0.16 053 | 277+ 048 | 3.01* 073 | 2.10%  -0.43 2.45 0.22
q (0.756) (0.815)| (0.872) (0.598) | (0.006) (0.63) | (0.003) (0.465)| (0.036) (0.667) | (0.014) (0.827)
endifin 211 176%%| 223 D02
(0.035) (0.079)| (0.025) (0.043)
b div 5.94%  272% | 5.26* 1.24
- (0.00) (0.007) | (0.00)  (0.213)
on_captotal -1.42 1.69 157 1.99% -1.47 1.63
s (0.156)  (0.091) (0.117)  (0.047) (0.141)  (0.102)
oar to -1.31 1.25 -1.50 1.47 1718 164
— (0.189)  (0.211) (0.133)  (0.142) (0.087)  (0.102)
of -0.94 2.29 0.89  2.42% -1.05  3.00*
(0.347)  (0.022) (0.373)  (0.016) (0.295)  (0.003)
. -0.60 2.43 047 266 071 3.11%
pin (0.549)  (0.015) (0.639)  (0.008) (0.475)  (0.002)
) 122 1.61 -1.03  1.76%* 112 258
pI (0.224)  (0.107) (0.304) (0.079) (0.263)  (0.01)
fam 112 2.1 099 221 115 2.83*
(0.264)  (0.035) (0.322)  (0.027) (0.251)  (0.005)
emp__gov 095  2.41% 0.85  2.48% 091 273
— (0.344)  (0.016) (0.397)  (0.013) (0.364)  (0.006)
fundos 145 2.26% 134 2.19% 112 286*
(0.146)  (0.024) (0.181)  (0.028) (0.262)  (0.004)
mista 1.80%  1.90%x 159 1.84% 1.66%  2.39%
(0.072)  (0.055) (0.113)  (0.065) (0.098)  (0.017)
116  -1.00 1.42 1.14 148 -1.94%
parton (0.247)  (0.319) (0.154)  (0.254) (0.138) (0.052)
0.30 1.07 0.36 0.62 0.71 0.76
partpn (0.762)  (0.285) (0.72)  (0.536) (0.475)  (0.447)
fundpart -0.11 1.47 0.03  1.82%* -0.26 1.12
(0.914)  (0.142) (0.978) (0.068) (0.791)  (0.262)
fundparti 0.68  2.59* 099 262 0.72 1.21
(0.494)  (0.01) (0.324)  (0.009) (0.471)  (0.225)
contii 0.04  -1.07 043  -0.98 0.20 -0.74
(0.972) (0.283) (0.669) (0.327) (0.839)  (0.459)
Observagbes 1278 245 1129 226 1294 248 1154 229 0 128 237 1130 219
Efeito ano Sim Sim Sim Nao Sim Nao Sim N&o Sim Ndo Sim Sim
Efeito setor Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao o Na Nao Sim
Log
likelihood ~ -698.13 -128.52 -609.543 -113.253 -785.213556 -630.89 -111.98 -692.45 -126.12  -603.49 92.60
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Prob. teste

Wald 0.00

0.00 0.108 0.00 0.066 0.00 0.465 0.075 0.00 16%0. 0.00 0.383

A Tabela somente apresenta as variaveis que seamaostestatisticamente significante a 10% (***), §%) ou 1% (*). No eixo vertical encontram-
se as variaveis dependentes, ao lado é caracterzamndicdo financeira de acordo com o critérieegmanca corporativa (“R” restrita e “I”
irrestritas). Entre parénteses pode ser observaigndicancia estatistica, em termos nominaisgima o coeficiente relativo as variaveis que sdo
apresentadas no eixo horizontal. As Ultimas colapassentam o nimero de observacdes usadas ne gesignificancia estatistica da estimacéo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale ressaltar que as variaveis relativas a testrude propriedade das empresas
restritas, em sua maioria, apresentam coeficierggativos ndo significantes. A excecao é a
variavel ‘mistd, que se refere as empresas que nao tém formagdaa clara (ex.: pessoa
juridica, fundos e governo). Essa condicdo gereomgrobabilidade de as empresas pagarem
JSCP e afeta negativamente o montante a ser pago.

A variavel ‘on_captotdl, que se refere aos desvios de direito entre otené fluxo de
caixa, apresentou coeficiente positivo em todasestimacdes sendo estatisticamente
significativa em apenas algumas. Desta forma, mapasle inferir diretamente que esses
desvios realmente afetem positivamente o pagamdetaJSCP. O mesmo efeito foi
encontrado por Colombo e Terra (2011), cujas esitamapontam uma relagao positiva entre
os desvios de direito e controle ao fluxo de caxgpagamento de JSCP.

Tabela 22 - Raz&o entre 0 montante pago de JSGRivwaob o critério Governanga

Corporativa
Critério Governanca Corporati
JSCPAT R | R | R | R | R | R |
Constante -3.33* -1.70* | -2.33* 000 | -1.95* -0.78 | -1.42 000 | -002 -090 | -002 -2.50*
(0.00) (0.08) | (0.02) (0.99) | (0.05) (0.43) | (0.15) (1.00) | (0.98) (0.36) | (0.98)  (0.01)
. 6.83* 2.71* | 6.77*  2.09%
ebitdaat 000 (0.00 | (0.00  (0.037
eslucat 7.00+ 199 | 6.61*  1.95% | 6.76* 1.88* | 6.43*  2.58* | 4.88  1.00 | 454* 2.19*
(0.00) (0.04) | (0.00) (0.05) | 0.00) (0.06) | (0.00) (0.01) | (0.00) (0.31) | (0.00) (0.02)
4.10%  1.84%* | 3.79%  1.73%
deprecat (0.00  (0.06. | (0.00  (0.084
. 0.97 049 | -1.44 0.26
despfinat 033) (0.62) | (0.14) (0.794)
026 139 | -0.29  3.10% | 3.71* 1.68** | 4.09* 268 | 3.19* 070 | 4.00* 1.68**
q (079 (0.6, | (0.76  (0.00 | (0.00  (0.09 | (0.000  (0.007 | (0.00  (0.48 | (0.00  (0.09
endifin 2.38% -2.19% | -2.71* -2.30%
(0.01) (0.02) | (0.00) (0.02)
b div 5.06* 2.27** | 457*  0.63
8 (0.00) (0.02) | (0.00) (0.52)
-0.60 1.45 120 1.97% 118 1.63%
on_captotal (0.54)  (0.148) 023)  (0.049) 023) (0.10)
ar to -0.41 0.33 -1.12 1.00 132 110
par_ 0.68)  (0.742) (0.26)  (0.318) (0.18)  (0.26)
" 0.81  2.16% -1.04  2.68* -1.08  3.55¢
P (0.41)  (0.031) (0.29)  (0.007) (0.28)  (0.00)
o 056 2.30% 070  2.92* 087 353
p) (057)  (0.022) (0.48)  (0.004) (0.38)  (0.00)
" 091  1.78% 101 2.49% 1,02 3.32
Pl (0.36)  (0.075) (0.31)  (0.013) (0.30)  (0.00)
fam 0.98  1.70% 117 2.22% -1.24  3.04*
(0.32  (0.089 (0.24  (0.026 (021  (0.00
N 074  2.59* -0.98  3.00* 096  3.58*
P9 0.45)  (0.01) (0.32)  (0.003) (0.33)  (0.00)
fundos -1.08 3.33* 133 3.12* -1.00  3.92*
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(0.28)  (0.001) (0.18)  (0.002 (0.31)  (0.00)
mista 1728 2.10% S1.70% 2.13% 171 2.74%
(0.08)  (0.036) (0.08)  (0.033) (0.08)  (0.00)
arton 1.08 -0.39 1.87%  -1.40 1.99%  -1.86%*
p (0.28  (0.698 (0.06  (0.163 (0.04  (0.06
arton -0.98 1.30 -0.59 1.11 029 140
partp (0.32  (0.195 (055  (0.266 (.76  (0.16
. 037 1.68%* 034  1.74% -0.06 081
fundparti 0.71)  (0.093) (0.73)  (0.082) (0.95)  (0.41)
fundoartii 023 2.60* -0.66 1.24 028 042
p (0.81  (0.009 (051  (0.216 (0.77  (0.67
conti 0.36 -1.21 0.09 -1.25 061  -0.92
(0.71)  (0.23) (0.93) (0.212) (0.53)  (0.35)
Observac6es 1278 245 1129 226 1294 248 1143 229 0 128 237 1130 219
Efeito ano Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim
Efeito setor Néao Nao Nao Nao N&o N&o N&o Sim Sim o Na Sim N&o
Log likelihood ~ 458.04 10517 406.96  107.01  424.65 03.I3  379.02 11159  460.85 10501 411.90 107.92
\F,’V’glt(’j' testt 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 000.

Essa tabela segue as mesmas especificagbes da Zabel

Fonte: Elaborado pelo autor.

As Tabelas 23 a 25 apresentam as estimacOesédasltimas variaveis dependentes,

com base no critério da restricdo financeira. @dicentes das empresas restritas apresentam

concordancia com os resultados até aqui encontrpdoém as estimacfes com a variavel

dependente JSCPPROV ndo apresentam 0 mesmo comgaita sistematico até aqui

encontrado. A causa pode ser a significancia sstatido teste, isto €, com excec¢ao da ultima

estimacdo, ndo se pode estatisticamente inferirogueoeficientes sdo diferentes de zero.

Todavia, as mesmas variaveis de estrutura de pdgatée continuaram significantes e com os

mesmos sinais encontrados nos dois primeiros teSteariavel mista novamente apresenta

coeficiente negativo e significante em parte déisnegdes das empresas restritas, indicando

que uma estrutura de propriedade com diferentesrazats juridicas é prejudicial ao

pagamento de JSCP.

Tabela 23 - Razao entre o montante pago de JSE€Prewentos sob o critério Governanca
Corporativa

Critério Governanca Corporativa

JSCPPROV
| R | R [ R | R | R [
Constante 253* 096 | -0.85 -1.48 |-1.69* -096 | -047 -143 | 063 -0.14 | 082  -0.60
(0.01) (0.335)| (0.40) (0.14) | (0.091) (0.34) | (0.64) (0.15) | (0.53) (0.89) | (0.41) (0.55)
ebitdaat 1.95% 118 | 2.73% 172
(0.05) (0.24) | (0.00) (0.086)
eslucat 347  -0.69 | 3.25¢*  -0.77 | 3.30+  -0.34 | 325*  -0.28 | 3.43* -048 | 2.93*  -1.00
(0.00) (0.49) | (0.00) (0.44) | (0.00) (0.74) | (0.00) (0.78) | (0.00) (0.63) | (0.00) (0.32)
deprecat 2.18* 038 | 219  0.66
(0.03) (0.70) | (0.03) (0.51)
desplinat -1.23 048 | -1.93** .0.26
(0.22) (0.63) | (0.08) (0.79)
010 036 | -0.19 027 1.36 0.08 1.49 0.24 1.04 011 | 1.11  0.44
q (0.92) (0.72) | (0.85) (0.79) | (0.17) (0.93) | (0.14) (0.81) | (0.30) (0.91) | (0.27) (0.66)
endifin -1.08 -0.92 | -1.56 -0.74
(0.28) (0.36) | (0.12) (0.46)
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5 div 714  2.60* | -6.02¢  -1.09
- (0.00) (0.01) | (0.00) (0.28)
on,_captotal 124 110 121 1.19 113 1.30
- 0.22) (0.27) 0.23) (0.23) 0.26)  (0.19)
var o 126 0.64 127 060 136 0.60
— 0.21) (0.52) (0.20)  (0.55) 0.17)  (0.55)
of 095 215 097 229" 1.04 281
(0.34)  (0.03) (0.34)  (0.02) (0.30)  (0.00)

oin 066  2.26% 063  2.50% 070  3.06*
051)  (0.02) (0.53) (0.012) (0.48)  (0.00)

oi 1.07 174 101 2.04% -1.04 252
0.28)  (0.08) (0.31)  (0.04) (0.30)  (0.01)

fam -1.08  1.89%* -1.03  1.96% 111 2.45¢
(0.28)  (0.06) (0.30)  (0.05) 0.27)  (0.01)

emp_gov 089  2.06* 084  2.05% 082 249
- 0.37)  (0.04) (0.40)  (0.04) (0.41)  (0.01)
fundos 089 220w 076 226" 121 2.88
0.37)  (0.03) (0.45)  (0.024) 0.23)  (0.00)

ista 178 1750 1655 1.65%* 158 2.26%
(0.08)  (0.08) (0.10)  (0.099) 0.11)  (0.02)

parton 117 -1.24 126  -1.15 115  -1.09
(0.24)  (0.21) (0.21)  (0.25) (0.25)  (0.28)

paripn 026 124 029 070 033 124
0.80)  (0.22) 0.77)  (0.48) 0.74)  (0.21)

fundpart 046 094 0.42 151 035 027
(0.64)  (0.35) 0.67)  (0.13) 0.73)  (0.79)

fundparti 035  2.01% 040 234" 063 2.11%
0.72)  (0.04) (0.69)  (0.02) (0.53)  (0.035)

contri 055  -0.12 0.35 0.01 0.08  0.09
(0.59)  (0.90) (0.73)  (0.99) (0.93) (0.93)

Observacdes 1068 217 941 200 1075 220 947 203 106211 940 195
Efeito ano Sim N&o Sim N&o Sim Néao Sim N&o Sim N&do Sim Néao
Efeito setor Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao o Na Nao Nao
Log likelihood ~ -397.76 -71.155 -352.67 -61.00 -&%. -68.989 -358.86 -58.238 -372.15 -62.30 -333.4250.689
\F/’v'glz' teste 0.00 0.69 0.00 0.37 0.00 0.97 0.01 0.35 0.00 0.27 000 0.03

Essa tabela segue as mesmas especificacdes da Zabel

Fonte: Elaborado pelo autor.

O préximo grupo apresenta as estimagfes da razé® @IdSCP e o Ebitda como
variavel dependente. Os resultados apontam o kiasreservas de lucro como fatores para o
aumento do pagamento de JSCP em empresas restagagservas de lucro para as empresas
irrestritas. A escolha pelo pagamento de dividendosbém influencia positivamente o
pagamento de JSCP, mas de forma mais intensa emesasprestritas. O endividamento
reduz o pagamento de JSCP e novamente a variawd® Qobin apresenta coeficiente
significante e positivo para empresas restritasreEas variaveis de estrutura de propriedade,
as relacionadas a natureza juridica apresentamicieoefs positivos e estatisticamente
significantes, sugerindo que as empresas melhart@stdas pagam mais JSCP. Com base
na mesma variavel dependente, percebe-se que esmpcesn menor concentracdo de
propriedade (varidveiparton e partpn) pagam mais JSCP, visto que a variavel parton nao

tem significancia estatistica e seu coeficientesgtou coeficiente negativo.
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Tabela 24 - Razao entre o montante pago de JSGbikda sob o critério Governanca

Corporativa
JSCPebitda Critério Governanga Corporativa
| R | R | R | R | R |
Constante 153 -1.84" | -0.83 -2.67* | -3.25*  -1.62 |-2.12" -2.43™ | -3.77* -2.22% | -155 -2.06"
(0.126) (0.066) | (0.41) (0.008) | (0.00)  (0.105) | (0.034) (0.015) | (0.00) (0.026) | (0.12)  (0.04)
ebitdaat 1.68%* 136 | 1.79%* 0091
(0.093) (0.17) | (0.073) (0.36)
eslucat 4.40* 167 | 4.08* 2377 | 6.97% 166 | 6.79% 243 | 484* 128 | 4.66* 1.92%*
(0.00) (0.096) | (0.00) (0.018) | (0.00)  (0.097) | (0.00) (0.015) | (0.00) (0.20) | (0.00)  (0.06)
1.31 0.88 1.12 1.35
deprecat (0.19)  (0.38) | (0.264) (0.176)
despfinat 096  -091 | -153  -0.76
(0.34)  (0.36) | (0.127) (0.45)
1.28 0.75 146 1727 | 286 064 | 2.81* 155 | 2.38* 014 0.35 1.29
q (0.20)  (0.46) | (0.145) (0.085) | (0.004)  (0.52) | (0.00)  (0.12) | (0.02) (0.89) | (0.73)  (0.20)
endifin -1.98%  -1.81%* | -1.96%  -1.62
(0.05)  (0.07) | (0.05) (0.105)
b div 418 209 | 377 142
- (0.00)  (0.036) | (0.00)  (0.16)
on_captotal -1.08 146 0.97  1.83%* -0.80  1.06
- (0.28)  (0.144) (0.33)  (0.068) 0.43)  (0.29)
-1.02 039 116 057 127 024
par_to (0.31)  (0.70) 0.24)  (0.57) (0.21)  (0.81)
of 037 251 0.60  2.43% 069 2.71*
0.71)  (0.012) (0.55)  (0.015) (0.48)  (0.00)
. 051  2.73* 029 287 050  2.99*%
pIn (0.61)  (0.006) 0.77)  (0.004) (0.62)  (0.00)
) 0.69  1.97 037 2.12% -0.45  2.66*
pi (0.49)  (0.049) (0.71)  (0.034) (0.65)  (0.008)
fam 0.76  2.05% 070 1.90%* -0.82 2207
(0.45)  (0.041) (0.48)  (0.058) 0.41)  (0.022)
emp._gov 070 237 050  2.32% 059 257+
- (0.48)  (0.018) (0.61)  (0.021) (0.55)  (0.01)
fundos 078 3.93* 082 3.64* -0.66 4.4
(0.44)  (0.00) (0.41)  (0.00) (0.51)  (0.00)
ista 0.82  2.25% 0.90  1.90%* -0.88  2.00%
(0.41)  (0.024) (0.36)  (0.057) (0.38)  (0.045)
1.02  -1.42 060  -1.47 048  -1.42
parton (0.31)  (0.156) (0.54)  (0.14) (0.63)  (0.16)
T— 017  2.65* 071  2.17% 1.02  1.85%*
(0.86)  (0.008) (0.47)  (0.03) (0.31)  (0.064)
fundpart 078 062 -1.00 1.12 -1.05  0.35
(0.44)  (0.537) 0.31)  (0.26) 0.29)  (0.73)
fundparii 011 084 -0.07  0.96 0.34 0.75
(0.91)  (0.40) 0.94)  (0.34) 0.73)  (0.45)
contri 081  -1.19 -1.02  -0.78 -0.16  -0.88
(0.42)  (0.235) (0.30)  (0.44) 0.88)  (0.37)
Observacdes 1278 245 1129 226 1294 248 1143 229 0 128 237 1130 219
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Néo Sim
Efeito setor Sim Néao Sim Nao Nao Nao Néao Néao Néao o Na Nao Sim
Log likelihood ~ -1094.8  -17.61 -976.95 -5.9066 -5¥& -16.372 -48257  -3.136  -533.92 -8.744 -481.64 0.96
\F;\;g% teste 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.03 .000  0.00

Essa tabela segue as mesmas especificagbes da Zabel

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 25 apresenta o ultimo grupo de estimatgieto como variavel dependente

a razao entre o JSCP pago e o maximo permitidanAlas variaveis estatisticamente ja

vistas, a variavel que mede a concentracéo deipdale parton) apresenta-se significante e

com coeficiente positivo para as empresas restotgsie indica que, em empresas restritas, a

concentracdo de propriedade aumenta o volume de psgb.
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Conforme as evidéncias até aqui levantadas, advessique definem a probabilidade
e 0 montante do pagamento de JSCP das empresasafezem parte do Novo Mercado e
Nivel Il da Bovespa séo o lucro e as reservas c®.lJa nas empresas que fazem parte do
Novo Mercado e Nivel Il de governanca corporatiwalucro define a probabilidade do
pagamento de JSCP, bem como as reservas sao detetesi do montante de JSCP a ser
pago. A variavel depreciacdo apresentou coefigipositivo e significante na maior parte
das estimacfes, tendo maior intensidade nas emspestatas. O Q de Tobin novamente tem
coeficiente positivo e estatisticamente signifieama maior parte das estimacgoes,
principalmente, nas empresas restritas, sugeringoag empresas restritas tém um prémio
pelo pagamento de JSCP. Mas, para que essa hig@eseonfirmada, ha necessidade de
mais testes. Conforme esperado, o endividamentande&iro atinge negativamente o
pagamento de JSCP, mas chama atencdo o coefiniegaévo em algumas regressdes com
coeficientes maiores em empresas irrestritas dooguEncontrados em empresas restritas. A
teoria sugere que, devido as friccoes financeaasgmpresas restritas tém menor acesso ao
financiamento externo, o que cria dependéncia ntaisifundos internos. Assim, esperava-se
que o coeficiente do endividamento tivesse sinaigrérios entre as empresas restritas e

irrestritas.

Tabela 25 - Razéo entre o montante pago de JSGRagimo permitido sob o critério

Governanca Corporativa

JscP Critério Governanga Corporativa
maxjscp R I R [ R | R | R [ R |
Constante 3727 223 | 2357 308" | 270"  -0.65 0.0l 152 | -001 -1.71™ | -001 -2.14*
(0.00)  (0.026) | (0.019) (0.002) | (0.007) (0.513) | (0.99)  (0.129) | (0.99)  (0.087) | (0.99)  (0.032)
ebitdaat 5.79* 242" | 569% 268
(0.00)  (0.015) | (0.00)  (0.007)
eslucat 5.64*  2.28% | 526*  2.13% 555%  1.65%* | 576% 185+ | 3.86* 1.32 3.54* 1.36
(0.00)  (0.023) | (0.00) (0.033) | (0.00)  (0.10) | (0.00) (0.064) | (0.00) (0.187) | (0.00)  (0.174)
deprecat 4.22* 1.30 3.93* 3.08*
(0.00)  (0.194) | (0.00)  (0.002)
0.33 0.99 0.26 1.22 3.81* 1.42 432%  1.94% | 3.31* 0.51 4.00* 1.05
q (0.74)  (0.32) | (0.80)  (0.22) | (0.00)  (0.15) | (0.00) (0.052) | (0.001) (0.612) | (0.00)  (0.29)
5 div 5.27* 2.39 4.80* 1.31
- (0.00)  (0.017) | (0.00)  (0.19)
on_captotal -1.17 1.38 164 1.92% -1.57 1.62
- (0.24)  (0.17) (0.10)  (0.055) (0.116)  (0.106)
-0.87 0.14 -1.34 0.56 -1.58 0.65
par_to (0.39)  (0.88) (0.18)  (0.57) (0.115)  (0.515)
of -0.83 3.50* 092 2.84* -1.06 331
(0.41)  (0.00) (0.36)  (0.004) 0.29)  (0.00)
. -0.51 3.10* 056 2.92* 077 3.22¢
pIn (0.61)  (0.002) (0.57)  (0.003) (0.44)  (0.00)
) -1.00 2.77* 2100 2.35% 2107 287
pi (0.32)  (0.006) (0.32)  (0.019) (0.285)  (0.004)
fam -0.98 2.63* 2106 2.32% 122 281
(0.33)  (0.008) 0.29)  (0.021) (0.22)  (0.005)
emp._gov -0.54 3.39* 070  2.98* 072 3.18*
! (0.59)  (0.00) (0.485)  (0.003) (0.47)  (0.001)
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fundos 1.26 3.82 126 3.26* 099  3.75*
(0.21)  (0.00) (0.21)  (0.001) (0.32)  (0.00)
ista -1.82 3.38* 175 2.46% 1768 2.79%
(0.07)  (0.00) (0.08)  (0.014) (0.078)  (0.005)
1.06 -1.29 1.70 -0.83 1.80%  -1.16
parton (0.29)  (0.196) (0.089)  (0.41) 0.072)  (0.247)
-0.64 3.16* -0.46 1.47 -0.02 1.54
partpn (0.52)  (0.002) (0.65)  (0.14) (0.98)  (0.123)
fundpart 0.24 0.81 0.71 1.34 0.25 0.80
(0.81)  (0.417) (0.48)  (0.18) (0.80)  (0.421)
fundparii -0.54 0.64 082  1.96% -0.60 1.35
(0.59)  (0.52) (0.41)  (0.05) (0.55)  (0.177)
contri 0.22 -1.59 0.00 -1.23 0.42 -0.66
(0.83)  (0.112) (0.99)  (0.22) (0.67)  (0.512)
Observagbes 1278 245 1129 226 1294 248 1143 229 0 128 237 1130 219
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Nao Sim Nao Sim Nao
Efeito setor Néao Néao Nao Nao Nao Nao Sim Nao Sim oNa Sim Nao
:;fg"h ood 594  -102.975 -522.82 -77.6857 -633.39  -109.20 &B6 -84.235 -589.75 -101.21 -513.73  -79.111
\F;\;g% teste 0.00 0.083 0.00 . 0.00 0.045 0.00 0.00 0.00 0.055 000  0.00

Essa tabela segue as mesmas especificagbes da Zabel

Fonte: Elaborado pelo autor.

A estrutura de propriedade revelou-se significatiaempresas com boas praticas de
governancga corporativa. Empresas com controle idefinndiferente da natureza juridica,
tém mais propensdo ao pagamento de JSCP e tambéma@&n montante. Desvios na
relagdo, “uma acdo, um voto”, também apresentanficc@es positivos em todas as
estimacfes, sendo parte deles estatisticamentdficgigtes, portanto, favorecendo o
pagamento de JSCP. A participacdo de fundos dedpems investimento apresentou o
mesmo comportamento, ou seja, parece haver uno gfeditivo dos fundos em relacdo ao
pagamento de JSCP. Esse resultado vai ao encantestddo de Punsuvo, Kayo e Barros,
2007, que consideram a influéncia dos fundos degmesobre as empresas e chamam esse
movimento de ativismo dos fundos de penséao.

4.3 COMPARATIVO ENTRE OS OBJETIVOS PROPOSTOS E O&SRLTADOS
ENCONTRADOS

O objetivo geral desta pesquisa é buscar evidéremapiricas de como a restricao
financeira e a estrutura de propriedade afetam gampanto de JSCP. Para tanto, foram
propostos 0s seguintes objetivos especificos; ddjicar se o estado de restricdo financeira
afeta o pagamento de JSCP; (b) verificar se atesirde propriedade afeta o pagamento de
JSCP; (c) analisar as possiveis relagcbes da estruda propriedade das empresas

financeiramente restritas e irrestritas com o pagamde JSCP.
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As primeiras estimacdes realizadas, conforme Tabgla8 e 9, buscaram testar a
relacdo entre a estrutura de propriedade e o pagamde JSCP. Nenhuma das estimacgdes
conseguiu dar suporte estatistico a esta relacae, através das variaveis de controle, é
possivel concluir que: (1) a propensdo e o montaldtepagamento de JSCP estdo
positivamente relacionados a lucratividade e asrvas de lucro; (2) empresas que pagam
JSCP provavelmente também pagam dividend ‘os; (3) eaodividamento e o0s
investimentos reduzem a probabilidade e montanfgagamento de JSCP.

Na segunda parte das estimacgfes, nas Tabelas 31faré@n inseridos os critérios
guanto acstatusfinanceiro. As empresas foram classificadas caoestritas ou irrestritas, de
acordo com o0s seguintes critérios: emissor de Al2Ranho e governanga corporativa. De
forma geral, as variaveis de controle confirmamresultados encontrados nas primeiras
estimacbes, mas, também, foram encontrados regsltaignificativos nas variaveis
depreciacdo e estrutura de propriedade. Conformevigenciado por Colombo e Terra
(2011), no presente estudo, a depreciacdo tambénosiou positivamente relacionada ao
pagamento de JSCP, um acréscimo a ideia de queCGF JS a depreciagcdo sao
complementares com a finalidade de gerar econoistalf devendo ambos fazer parte do
planejamento tributario.

O resultado mais surpreendente foi encontrado aaelds 21 a 25, em que, sob o
critério governancga corporativa, algumas variadeiestrutura de propriedade mostraram-se
estatisticamente significantes para as empresasoasipraticas de governanga corporativa.
Especificamente, todas as variaveis relacionadeduaeza juridica do controlador (PF, PJN,
PJI, FAM, EMP_GOV, FUNDOS, MISTA) apresentaram feglos positivos, sistematicos e
significantes. Essas evidéncias apontam que o pagande JSCP é maior em empresas com
boas praticas de governanca corporativa, com dadbto ou grupo de controle definido,
independentemente da natureza juridica do recebétiar linha com essas evidéncias,
Decourt (2009, p. 104) aponta que “(...) 0S exgostise preocupam mais com a questao
fiscal da empresa do que com o custo fiscal donastad. Portanto, os juros sobre o capital
proprio € uma ferramenta utilizada pelas empresas melhores praticas de governanca
corporativa para obter beneficios fiscais, e namacsimples forma de remuneracdo que
privilegia certas classes de acionistas.

Nas empresas irrestritas também foram encontraddéneias de que a participacdo
acionaria de fundos de pensao e investimentos @amea probabilidade e o0 montante de

JSCP pago. E, nas empresas restritas, a variavBIT Mlapresenta-se como a unica
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estatisticamente significante e sistematica. Ptofaempresas restritas com controle de
diferentes naturezas juridicas (MISTA) tendem aapagenos juros sobre o capital préprio.

4.3.1 Resposta ao problema de pesquisa e as hipéges

A resposta ao problema de pesquisaestrutura de propriedade e as restricoes
financeiras afetam o pagamento de juros sobre o ciég proprio? é afirmativa. Ou seja, a
estrutura de propriedade e as restricoes finarscafatam o pagamento de JSCP das
empresas, mas, em determinadas condi¢cdes. Songenéabdo positiva entre a estrutura de
propriedade e o pagamento de JSCP em empresafitasesio critério governanca
corporativa, ou seja, em empresas listadas no Nwrocado e Nivel de Il da Bovespa. Desta
forma, indiferente da natureza juridica do recebeelmpresas com controle definido e com
melhores praticas de governanca corporativa (ir&st tém maior propensao a pagar JSCP e
em maior montante.

Maior grau de friccbes financeiras estd diretameamf@cionado a uma menor
propensao ao pagamento de JSCP e em menor mofitad&ia, havendo lucros e reservas
de lucro, as empresas restritas pagam mais JSGrpi@nalmente ao ativo, do que as
empresas irrestritas.

Quanto as hipéteses de pesquisa, observa-selgueda empresas financeiramente
restritas pagam menos juros sobre o capital propriodo que as empresas
financeiramente irrestritas - ndo se confirma, pois, conforme se verifica naseleabll a
25, tendo lucro e reservas de lucro, as empresagas pagam proporcionalmente ao ativo
mais juros sobre o capital proprio do que as erapregestritas.

Da mesma forma, &l,: A natureza juridica do acionista controlador e sa
percentual de agdes com direito a voto interferemanprobabilidade e montante de JSCP
pagos -também néo se confirma, pois, conforme Tabelaa 25, a natureza juridica do
recebedor nado interfere no pagamento de JSCP, mtextere se ha controlador definido.
Quanto ao segundo aspecto da hipétese 2, quesphieite as acdes com direito a voto, ndo se
pode afirmar a influéncia da concentracdo de pedpde sobre o pagamento de JSCP. Em
algumas estimativas, ha significancia estatistecanfluéncia dessa variavel no pagamento de
JSCP, mas os resultados ndo se mantém nas diteespiecificacdes do modelo.

Quanto aHsz O pagamento de JSCP tem relacdo positiva com a ina
concentragdo acionaria e relacdo negativa nas empes financeiramente restritas —

conforme as Tabelas 11 a 20 ha evidéncias de qoeneentracdo de propriedade néo



99

apresenta resultados estatisticamente significensestematicos nas diferentes especificacdes
do modelo. Portanto, ndo se pode confirmar a terbgotese.

44 COMPARATIVO ENTRE ESTUDOS ANTERIORES E RESULTAB
ENCONTRADOS

Neste topico sdo comparados os resultados encostraesta pesquisa com

estudos anteriores.

4.4.1 Resultados iniciais: Propensao e Montante d&CP

De acordo com as estimacOes realizadas pelos nsod@iobit e Tobit os
determinantes da propensdo ao pagamento de JSGP meowtante a ser pago sédo a
lucratividade e as reservas de lucro. Esse resultaee se mantém em todas as estimacoes
realizadas, se alinha com as conclusfes de Colenimra (2011), Boulton, Braga-Alves e
Shastri (2011), Futema, Basso e Kayo (2009).démmy para dividendos apresentou
coeficiente positivo, sistematico e significante eumase todas as estimativas. Portanto,
empresas que distribuem dividendos tendem a aumentagamento de JSCP. A excecao
fica nas estimacdes com a variavel dependente JSQYPresultado ja esperado, visto que
sob esta variavel dependente, os dividendos e ® 386G concorrentes a fonte, que sao os
proventos. Esse resultado vai ao encontro aosaesslde estudo de Boulton, Braga-Alves e
Shastri (2011), que encontraram evidéncias de querento da lucratividade epayoutséo
positivamente relacionados a propensao de uma sapeagar JSCP.

O endividamento financeiro e o0 investimento reduzepropensédo e 0 montante de
JSCP pago. Desta forma, empresas mais endividacia® enaiores investimentos tendem a
reduzir ou ndo pagar JSCP, tendo em vista quepeggamento principal da divida e para
investimentos, extraem-se recursos da mesma fdutep e/ou reservas, tornando-os
concorrentes no fluxo de caixa.

Ao contrario dos resultados de Colombo e TerraX2Qios testes iniciais, ndo foram
encontradas evidéncias estatisticamente signiBsam nenhuma das quinze variaveis
utilizadas que comprovem alguma relacdo entre arpagto de JSCP e a estrutura de
propriedade. As variaveis utilizadas neste estustargem sete possiveis recebedores, a
relacdo “uma acado, um voto”; concentracdo de pedpde; a existéncia de fundos de pensao
ou de investimentos de forma direta ou indiretapresas de estrutura simples (n&o

piramidal) e empresas que nao tém controladoridefinnto a CVM.
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4.4.2 Propensdo e Montante de JSCP dentre os crités de restricdode acordo com a

condicéao financeira

De acordo com estimacfes com base nos trés asitétilizados, fica claro que a
probabilidade e o montante de JSCP a ser pagcs eelpresas restritas fica condicionado a
lucratividade e as reservas de lucro. O pagameatadRCP nas empresas irrestritas €
condicionado as reservas de lucro. Essas variapegsentaram comportamento sistematico e
estatiticamente significante em todas as estimagégdrés diferentes critérios. Colombo e
Terra (2011) mostram evidéncias de que os maioegmdores de JSCP sdo empresas
maiores, mais lucrativas, com melhores préticas gdgernangca corporativa e mais
oportunidades de investimento. No presente estmoente foram encontradas evidéncias
positivas no que tange ao tamanho das empresasgjaude acordo com @gummypara
dividendos no critério tamanho, empresas maiores pagam dividendos tém maior
probabilidade de pagar JSCP e em maior montantpid@s empresas menores. E, como ja
visto, a lucratividade € importante no pagamentaJ8€P; indiferentemente dos critérios,
quando podem, as empresas menores, ndo emissoreBRIe que ndo aderem as boas
praticas de governanca corporativa estabelecidadovo Mercado e Nivel Il da Bovespa,
pagam proporcionalmente ao ativo mais JSCP. Paeageapo de empresas, a variavel Q de
Tobin apresentou coeficiente positivo e signifieastn grande parte das estimacdes. Portanto,
parece haver um “prémio” as empresas restritaspggam JSCP. De qualquer modo, seria
precipitado afirmar essa hipotese baseado nasast@#inacoes.

A variavel que mensura a depreciacdo apresenteficiemte positivo, significante e
sistematico em ambos 0s grupos de empresas nasagdtis com os critérios ADR e
Tamanho, mas de forma mais intensa, para as erspiessiritas. Esse resultado vai ao
encontro das evidéncias de Colombo e Terra (2@ também encontram relacdo positiva
entre a depreciacédo e o pagamento de JSCP, quedsegs autores, decorre de uma relacéo
de complementaridade entre as ferramentas do ptarejo tributario das empresas.

Os estudos de Colombo e Terra (2011) e Truongaaéie(2007) revelam que ha uma
relacdo positiva entre a politica de dividendos baas praticas de governanca corporativa. O
presente estudo encontrou evidéncias positivase argovernancga corporativa e a estrutura de
propriedade, ou seja, empresas com melhores wdaecgovernanga e com controle definido
tém maior propensao de JSCP e em maior montante.

As variaveis relativas a estrutura de propriedageesentaram comportamento

totalmente diferente dos demais testes. Os resslsagerem que em empresas com melhores
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praticas de governanca corporativa, ha maior difereentre a razdo, “uma acdo, um voto”,
gue diz respeito ao direito sobre o fluxo de caijege implicara aumento da probabilidade e
do montante de JSCP a ser pago. A mesma relagamiteada por Colombo e Terra (2011).

Contréario as evidéncias encontradas por Colomberea (2011) de que a natureza
juridica do recebedor dos JSCP afete a probabdidgad montante de JSCP, os resultados
deste estudo ndo encontraram diferencas signifesagntre a relacdo de natureza juridica do
recebedor e o pagamento de JSCP. Os resultadostgrermafirmar que empresas com
melhores praticas de governanca corporativa e euteain controlador definido tém maior
propensao a pagar JSCP e em maior montante. Ppmofiserva-se que pode existir um
incentivo dos fundos de penséo ou de investimemtoagamento de JSCP, pois as variaveis
qgue consideram esses aspectos de forma divetdp@rt) e indireta {undparti) apresentaram
coeficientes positivos e significantes em parte eitsnacoes realizadas. Colombo e Terra
(2011) também encontraram evidéncias dessa rel&fiautores fazem uma analogia ao
termo Ativismo dos Fundos de Pensao, considerargtarade relevancia dos fundos para o
mercado de capitais, 0 que acontece quando osdulalpensdo passam a exercer atividades
de monitoracdo de forma mais ativa sobre a empessando diretamente relacionado com o
desempenho corparativo (PUNSUVO, KAYO e BARROS, 7200

Finalizando, a Unica variavel que se apresent@tiggcamente significante para as
empresas classificadas como nédo tendo boas prétcgevernacga corporativa foi a variavel
mista. Na maior parte das estimacdes com base ité@ricrde restricdo, governanca
corporativa, a variavel mista apresentou coefieniegativos; portanto, aponta que empresas
restritas que ndo tém natureza juridica definidedden a pagar menos JSCP aos seus
acionistas. Esse mesmo grupo de empresas també@seaf@ uma relacdo positiva e, em
algumas estimacdes significantes da concentrac@oopeiedade e 0 aumento do pagamento
de JSCP. Para ser comprovada, essa relacdo aimelsseleanalisada por outros diferentes

aspectos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi buscar evidéncias eoggide como a condigdo dtatus
de restricdo financeira e a estrutura de propriede#dtam o pagamento de juros sobre o
capital proprio.

Os resultados empiricos indicam que as empresgigagslependem, principalmente,
dos lucros e das reservas de lucro para o pagardentoos sobre o capital proprio (JSCP),
engquanto que as empresas irrestritas dependemsagenaeservas de lucro. Adicionalmente,
percebeu-se que, havendo possibilidade, as empestetas pagam proporcionalmente mais
JSCP do que as irrestritas. Esse fato pode ser avimmanto compensatério relacionado ao
menor ganho que as empresas restritas tém comrec@gdo, comparativamente com as
empresas irrestritas. Como apresentado por Def2Q08), as empresas pagam JSCP com o
objetivo de auferir beneficio tributario. Colomborerra (2011) sugerem que as empresas
utilizem, de forma complementar, as ferramentaspldmejamento tibutario, como JSCP,
depreciacdo e amortizacao e as depesas finanpanasbtencéo dos beneficios.

Com excecdo dos resultados baseados no critérieerrggmca corporativa, 0
endividamento financeiro para as empresas restdfassenta relacdo negativa com o
pagamento de JSCP. Esse resultado é compativel acdsoria acerca das restricoes
financeiras, visto que empresas restritas tém manesso ao financiamento provocando
maior dependéncia do fluxo de caixa.

Testou-se a hipétese de que empresas, financeitamestritas, pagam menos JSCP
do que as irrestritas. Os resultados mostram aquitiicro e reservas de lucro, as empresas
restritas pagam proporcado maior de JSCP do queea$ritas. A teoria aponta que empresas
restritas apresentam sensibilidade positiva maeosuhs fontes internas do que as empresas
irrestritas. Desta forma, pensava-se que empresagas pagassem menos JSCP.

A segunda hipdtese relaciona a natureza juridicaedebedor e sua concentracao
acionaria ao pagamento de JSCP. Os resultadosaapaqnte a propensao e o montante de
JSCP pagos independem da natureza juridica doedmelConforme Boulton, Braga-Alves e
Shastri (2011), os tributos séo fortes determindtepagamento de JSCP, sendo o efetivo
pagamento diretamente relacionado aos benefigoaisi obtidos com a deducdo dos JSCP da
base de calculo do IR e CSSL (DECOURT, 2009).

De forma geral, identificou-se que a propensdo momtante de JSCP pagos séo
positivamente relacionados com os lucros e resemeaticro. Ainda, empresas restritas,

proporcionalmente, pagam mais JSCP do que agitaissb endividamento é negativamente
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relacionado ao pagamento de JSCP; a depreciag@seafa-se positivamente relacionada ao
pagamento de JSCP. Desta forma, as varidveis apmasse complementares no
planejamento tributario; o investimento em emprégastritas € negativamente relacionado
com o pagamento de JSCP; a natureza juridica @bedor pouco importa a propensao e ao
montante de JSCP pago; empresas com melhoresagrdtéicgovernancga corporativa e com
controle definido tém maior montante e propensao @agamento de JSCP; ha indicios de
que a participacao de fundos de pensao e de imard favoreca o pagamento de JSCP;
Dado os resultados aqui encontrados, torna-seargieconsiderar statusfinanceiro
das empresas na politica de dividendos, especiicianno pagamento de juros sobre o

capital proprio.

5.1 Sugestdes para futuras pesquisas

Para estudos futuros, sugere-se testar os ressiltaglo encontrados com diferentes
critérios de restricdo financeira, visto que aisda poucos os estudos na area. Sugere-se
também, analisar de forma comparativa os niveipa@®ut entre as empresas restritas e
irrestritas. Pode-se aplicar esses critérios erarahtes aspectos das empresas, buscando
identificar como cada um deles afeta as empresksjonando-os com os diferentes estagios
das empresas.

Outra sugestao se refere aos resultados que apopiarempresas restritas tém um
“prémio” referente ao pagamento de JSCP, visto ajuariavel Q de Tobin apresenta-se
estatisticamente significante em varias estimatreatizadas para empresas restritas. Ainda,
devem ser realizados testes estatisticos maisnuto$upara analisar a possivel relagdo entre o
pagamento de JSCP de empresas restritas e 0 aumheesuas oportunidades de investimento.
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APENDICE Al - PROPENSAO AO PAGAMENTO DE JSCP SOB OCRITERIO ADR

DJISCP Critério ADR
R | R | R | R | R | R |
Constante 001  -143 | 001 _ -0.04 | -008 0.72 0.26 000 | -0.87 0.31 068 001
(0996 (0.153 | (0.993 (0.967 | (0.933 (0472 | (0.795  (0.99 | (0.384  (0.758 | (0.495  (0.993
nta 047 067 0.20 0.90 013  -131 -0.26 027 | 042 -0.82 0.16 0.12
(0.635 (0.503 | (0.838 (0.368 | (0.895 (0.189 | (0.795  (0.786 | (0.675 (0.41 | (0.87  (0.906
. 524+ 068 | 521 0.99
ebitdaat (000  (0.49 | (000  (0.32
eslucat 5.28*  2.89% | 443 282 | 591* 238% | 512* 273 | 310 201* | 206% 243
(0.000 (0.004 | (0.00 (0.005 | (0.00 (0.017 | (0.C0)  (0.006 | (0.002  (0.044 | (0.039  (0.015
1.84%*  3.00% | 1.94%% 324
deprecat (0.065 (0.002 | (0.052  (0.001
. 132 -1.37 | -2.36%  -1.49
despfinat (0187 (0.17 | (0.018  (0.137
Nm i 1.85%  -1.30 | 1.31 115 140  -1.79% 0.76 147 | 089 -1.65%* | -0.06  -1.52
= (0.064 (0.193 | (0.191  (0.251 | (0.161 (0.073 0.449 (014 | (0.375 (0.09 | (0.954  (0.129
023 058 0.18 119 | 232% 021 | 244 0.77 1.17 0.88 0.22 1.35
q (0.821 (0.562 | (0.858 (0.233 | (0.02  (0.836 | (0.015 (0.442 | (0.241 (0.381 | (0.826  (0.176
endifin 218 059 | -295  -0.22
(0.029  (0.554 | (0.003  (0.827
o 076  -147 146  -1.677*| -048 078 | -091  -115
despfinebitda (0.448 (0.142 | (0.143  (0.094 | (0.633 (0.437 | (0.363  (0.25
. 0.62 032 | 170  0.44 0.15 -0.24 103 -0.35
deprecebitda (0532 (0.742 | (0.089  (0.66 | (0.881  (0.813 | (0.303  (0.726
ebitdarec 0.45 0.33 0.90 079 | 003  -0.37 0.15 0.02
(0.651 (0.742 | (0.366  (0.43 | (0.974 (0.715 | (0.88  (0.984
021  -2.99* | -012 -2.35%
capexiag (0.835  (0.003 | (0.902  (0.019
b div 6.07* 076 | 591*  -0.06
. (0.000  (0.446 | (0.00.  (0.953
120 -0.34 -1.44 -0.35 148  -0.54
on_captotal 023  (0.733 0151  (0.725 (0139  (0.587
bar_to 126 -0.59 151 -0.61 L1701  -0.54
- (0.208  (0.555 0.13  (0.541 (0.087  (0.587
" 1.35 -0.04 1.44 0.00 132 -001
P 0.177  (0.969 0.151  (0.99 (0.187  (0.99
o 1.67*  -0.04 1.83%  0.00 153  -0.01
Pl (0.096  (0.971 (0.068  (0.99 (0.125  (0.99
: 0.95 -0.04 1.20 0.00 116  -0.01
Pl (0.34  (0.966 023  (0.99 (0.248  (0.99
fam 1.05 -0.04 1.21 0.00 102 -0.01
(0292  (0.968 0225  (0.99 031  (0.99
0.90 -0.03 1.05 0.00 1.04  -0.01
€mp_gov (037 (0.973 (0.294  (0.99 (0.298  (0.99
fundos 0.60 -0.04 0.48 0.00 092  -0.01
(0.547  (0.965 0.631  (0.99 (0.355  (0.99
mista 0.20 -0.04 0.38 0.00 041  -0.01
(0.844  (0.966 0.704  (0.99 0.679  (0.99
arton 0.93 0.01 1.21 -0.10 1.34 0.45
P 0355  (0.99 0.227  (0.924 (0.181  (0.65
arton 0.99 1.02 1.02 0.95 1.17 1.46
partp (0.321  (0.309 (0.307  (0.342 (0.243  (0.144
. -0.13 1.33 0.14 1.34 0.33 1.06
fundparti (0.898  (0.184 (0.886  (0.179 (0.743  (0.291
} -0.45 0.82 0.58 0.79 0.04 019
fundpartii (0.651  (0.414 (055  (0.431 (0.969  (0.846
contii 0.01 -0.99 019 -1.75% 079  -1.53
099  (0.325 (0.846  (0.081 0.43  (0.126
oulv -0.01 -0.01 0.00
(0.99 (0.99 (0.99
Observagdes 1306 217 1163 192 1322 220 1178 194 9 129 218 1157 192
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim
Efeito setor Sim Nao Sim Nao Sim Nao Sim Nao Sim oNa Nao Nao
Log
likelihood -683.02 -1169 -596.30 -99.419 -701.0012837 -61512 -102.79 -668.45 -120.22 -584.36 8IS.
Prob. teste
Wald 0 0 0 0.02 0 0 0 0.05 0 0 0 0.053

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE A2 - RAZAO ENTRE O MONTANTE DE JSCP PAGOS E O ATIVO SOB
O CRITERIO ADR

ISCPAT Critério ADR
[ R [ R [ R [ R [ R [
Constante 001 1717 -0.01 001 | 091 059 0.69 005 | -001 -1.97~ | -011  -0.03
(0.995 (0.088)| (0.992) (0.98) | (0.365) (0.55) | (0.492) (0.96) | (0.995) (0.048) | (0.914) (0.97)
nta 024  0.85 -0.25 094 | -131 -128 | -1.21  -0.27 | -0.78 147 | 071  2.21%
(0.809) (0.395) | (0.803) (0.215) | (0.189) (0.20) | (0.225) (0.79) | (0.438) (0.14) | (0.48)  (0.027)
ebitdaat 6.79* 177" | 6.46* 1.24
(0.00) (0.077) | (0.00)  (0.215)
eslucat 6.56*  2.78% | 574*  259% | 7.01* 2.67* | 624*  2.64* | 450* 228% | 371*  26%
(0.00) (0.005) | (0.00)  (0.01) | (0.00) (0.008) | (0.00) (0.008) | (0.00) (0.023) | (0.00) (0.009)
250 349 | 247  2.86*
deprecat (0.012) (0.00) | (0.014)  (0.004)
despfinat 128 -0.68 | -2.02%  -1.02
(0.20) (0.497) | (0.043)  (0.307)
N nii 113 -1.28 0.71 -1.04 | 051 -1.95% | 002 -1.34 | 014  -1.16 | -009  -0.43
— (0.259) (0.20) | (0.476)  (0.30) | (0.613) (0.051) | (0.988) (0.18) | (0.892) (0.25) | (0.931)  (0.67)
063  -0.22 0.89 0.14 | 3.94* -048 | 426+ -029 | 2.89* 083 | 3.13* 054
q (0.531) (0.82) | (0.373) (0.887) | (0.00) (0.628)| (0.00) (0.774) | (0.004) (0.41) | (0.002)  (0.59)
endifin 2.42% 016 | -2.78* 045
(0.015) (0.88) | (0.005) (0.65)
despfinebitda 069 -1.21 | -1.31  -1.27 | -047  -025 | -0.89  -0.58
(0.488) (0.226) | (0.19)  (0.20) | (0.637) (0.80) | (0.371)  (0.56)
deprecebitda 070  0.80 1.44 0.85 033  -021 | 094  -0.28
(0.486) (0.42) | (0.149) (0.40) | (0.742) (0.84) | (0.347) (0.78)
ebitdarec 073 1.83* | 1.10 1.50 0.40 1.64 0.66 1.51
(0.466) (0.067) | (0.273)  (0.13) | (0.687) (0.10) | (0.511) (0.13)
capexiag 0100 -4.12% | -001  -3.31*
(0.919)  (0.00) | (0.992)  (0.00)
5 div 5.05¢ 091 | 4.72*  0.69
- (0.00)  (0.36) | (0.00)  (0.49)
-0.79 0.27 129 011 -1.16  -0.35
on_captotal 0.43)  (0.79) (0.197)  (0.91) (0.245)  (0.73)
g -1.00 0.56 154" 0.46 155 -0.03
- (0.315)  (0.577) (0.122)  (0.64) (0.121)  (0.97)
of 1.26 -0.02 116  -0.05 126 -0.01
(0.207)  (0.985) (0.245)  (0.96) (0.209)  (0.99)
. 1.44 -0.02 145  -0.05 146  -0.01
pIn (0.149)  (0.985) (0.146)  (0.96) (0.145)  (0.99)
) 1.15 0.02 119 -0.05 135  -0.01
pi (0.251)  (0.985) (0.233)  (0.96) (0.178)  (0.99)
fam 0.97 -0.02 091  -0.05 097  -0.01
(0.334)  (0.985) (0.365)  (0.96) (0.33)  (0.99)
emp._gov 0.96 -0.02 0.88  -0.05 1.04  -0.01
- (0.335)  (0.985) 0.38)  (0.96) (0.298)  (0.99)
fundos 0.95 -0.02 049  -0.05 101  -0.01
(0.343)  (0.985) (0.622)  (0.96) (0.314)  (0.99)
ista 0.17 -0.02 020  -0.05 035  -0.01
(0.865)  (0.985) (0.841)  (0.96) 0.727)  (0.99)
1.02 0.09 1.62 0.03 1.55 0.57
parton (0.307)  (0.93) (0.104)  (0.97) 0.12)  (0.57)
oartpn 0.33 -0.80 052  -0.83 070  -0.56
(0.742)  (0.423) (0.602)  (0.41) (0.485)  (0.58)
fundpart -0.42 0.72 0.38 0.75 0.17 0.18
(0.678)  (0.471) (0.706)  (0.46) (0.867)  (0.86)
fundparii -0.07 1.24 034  1.06 002 037
(0.943)  (0.216) (0.734)  (0.29) (0.986)  (0.71)
contri 0.18 0.03 0.05  -0.74 0.61  -0.56
(0.859)  (0.973) (0.963)  (0.46) (0.541)  (0.58)
oulv -0.01 -0.01 -0.01
(0.99) (0.99) (0.99)
Observacbes 1306 217 1163 192 1322 220 1178 194 9 129 218 1157 192
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim  Sim Sim
Efeito setor Sim Nao Sim Nao Sim Sim Sim Nao Sim oNa Sim Sim
:ﬁfg"h ood 4402 14581 388758 127.403 409.99 14625 363.5428.811 427.234 165499 379.701 144.363
\F;vrglk(’j' teste 0.00 0.00 0.00 0.057 0.00  0.002 0.00 0.064 000 000 0.00 0.027

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE A3 - RAZAO ENTRE O MONTANTE DE JSCP PAGOS E OS
PROVENTOS TOTAIS SOB O CRITERIO ADR
ISCPPROV Critério ADR
R | R | R | R | R | R |
Constante 087 -1.47 | 0.79 -0.01 130 019 | -001 001 | 001 131 | -001 002
(038 (0.14 | (043  (0.99 | (0.19 (0.85 | (0.99  (0.99 | (0.99 (019 | (0.99  (0.98
nta 021 077 | -012 188 024 091 | -050 -001 | -032 -0.62 | -029 025
(0.84 (0.44 | (0.90 (0.059** | (0.82 (0.36 | (0.618 (0.99 | (0.75  (0.53 | (0.77  (0.80
. 217 -0.26 | 2.85* 0.63
ebitdaat 003 (080 | (0.00  (0.53
eslucat 2.22% 3.45¢ | 1.60 3.00% |2.43%  322% [1.94%  3.06* | 2.81%  2.71* | 177 2.74%
(0.03 (0.001 | (011  (0.003 |(0.015  (0.00 [(0.052  (0.000 |(0.005  (0.00 | (0.08  (0.0L
097 267 | 122 233"
deprecat (0.33 (0.008 | (0.22  (0.02
. -0.82  -1.34 [-2.04* 124
despfinat 041 (018 | (0.04  (0.214
N nii 057 -133 | 07l -0.51 025 -1.73* | 030  -117 | 064 -1.84**| 039  -1.16
. (057 (0.18 | (048 (0.6 | (0.81, (0.083 | (0.76, (0.24 | (0.52  (0.07 | (0.70°  (0.25
030 -0.06 | -0.03 0.75 108  -040 | 101  -009 | 069 -051 | 059  -0.10
q (.76, (0.95 | (097  (0.45 | (0.28 (0.69° | (0.32  (0.93 | (0.49 (0.61 | (0.56  (0.92
endifin 064 051 | -1.50 -0.58
(052 (0.61 | (0.13  (0.56
— 049  -126 | -087 -142 | -051 -0.79 | -0.64 -1.25
despfinebitda 063 (021 | (0386 (016 | (0.61 (043 | (052  (0.21
. 021 096 099 070 | 023 051 | 084  -0.95
deprecebitda 084 (034 | (032 (048 | (0.82 (061 | (0.40  (0.34)
ebitdarec 062 022 | -028 029 | -060 -0.34 | -030 -0.57
(054 (0.82 | (078 (077 | (055 (073 | (0.77  (0.57
037 246 | -027 @ -2.12
capexlag (.71 (0.014 | (0.79  (0.03
5 div 7.23%  -4.39% | B571%  -4.41%
s (0.00,  (0.00 | (0.000  (0.00
2101 -0.42 100  -0.32 -0.84  -0.89
on_captotal 031  (0.674 032 (075 040  (0.37
A to 110 -0.72 107 -0.69 115 -1.48
par_ 027 (047 (0.28  (0.49 (0.25  (0.14
; 1.30 -0.01 138 -0.01 157 -0.02
P 019  (0.99 017 (0.99 (0.116  (0.99
0 155 -0.01 167  -0.01 1.85%*  -0.02
Pl (0.12  (0.99 (0.095  (0.99 (0.064  (0.99
; 1.08 -0.01 125  -0.01 147  -0.02
Pl (0.28  (0.99 021  (0.99 (0.14  (0.99
fam 1.07 -0.01 121 -0.01 136 -0.02
0.28  (0.99 (0.225  (0.99 0.17  (0.99
1.03 -0.01 121 -0.01 142 -0.02
emp_gov (030 (0.99 (023  (0.99 (0.156  (0.99
fundos 1.19 -0.01 125  -0.01 094  -0.02
0.24  (0.99 021  (0.99 (035 (0.99
ista 0.25 -0.01 041  -0.01 077  -0.02
(0.81,  (0.99 (0.68,  (0.99 0.44  (0.99
arton 0.72 0.40 080  0.38 058  1.45
P 0.47  (0.69 0.42  (0.70 (056 (0.15
Arton 0.65 -0.01 045  -0.06 1.06 057
partp (052  (0.99 (0.65  (0.95 (029 (057
. -0.13 0.64 002 067 041  0.64
fundparti 090 (052 (098 (051 068  (0.52
) -0.50 0.94 037 085 031 -0.02
fundpartii 062 (035 071  (0.40 076  (0.98
contri 0.20 0.13 011  -052 0.04  -0.36
0.84  (0.90 091  (0.61 097  (0.72
Ul -0.01 -0.01 -0.01
P (0.99 (0.99 (0.99
Observages 1079 206 959 182 1087 208 967 183 1073206 954 181
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim  Sim Sim
Efeito setor Sim Néao Sim Nao Sim Nao Sim Néo Sim oNd Sim Néao
Log likelihood -388.46 -50.904 -342.81 -38.67 -BIL. -56.619 -349.1 -46.135 -361.06 -42.121 -326.18 32.85
5&;’% teste 000 000  0.053 0.014 0.01 0.00 0223 0017 000 000. 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo autor.



APENDICE A4 - RAZAO ENTRE O MONTANTE
SOB O CRITERIO ADR

114

DE JSCP PAGOS E O EBITDA

) Critério ADR
JSCPebitda R [ R [ R | R I R I R I
Constante 0.0l 040 | -002 o001 028 012 | 024 052 120 064 | 076  -0.02
(0.99) (0.69) | (0.98) (0.99) | (0.78) (0.90) | (0.81) (0.61) | (0.23) (0.52) | (0.45)  (0.98)
nta 039 -08L | -011 050 056 055 | -043 176 | -008 -0.04 | 002 2.22
(0.69) (0.42) | (0.92) (0.61) | (0.57) (0.58) | (0.67) (0.079) | (0.93) (0.96) | (0.99) (0.026)
. 2.43% 232% | 300% -1.67**
ebitdaat (0.015) (0.02) | (0.00) (0.095)
eslucat 6.61* 108 | 6.16*  1.02 7.25¢  233% | 685* 250 | 511* 235% | 471*  2.80*
(0.00) (0.28) | (0.00) (0.31) | (0.00) (0.02) | (0.00) (0.012) | (0.00) (0.02) | (0.00) (0.005)
038 -054 | 030 0.84
deprecat ©071) (059 | (076) (0.40)
despfinat 076 010 | -1.16  -1.54
(0.45) (0.92) | (0.25) (0.124)
Nm i 208* -164 | 1.64  -0.15 1.90 148 | 137 081 | 166 130 | 135  -0.43
_ (0.04) (0.10) | (0.10) (0.88) | (0.057) (0.14) | (0.17) (0.42) | (0.096) (0.19) | (0.18)  (0.67)
101 057 | 074 228% | 243%  .052 |235% 081 | 166 007 1.55 0.97
q (0.31) (0.57) | (0.46) (0.023) | (0.015) (0.61) | (0.02) (0.42) | (0.096) (0.95) | (0.12)  (0.33)
endifin 216" 009 | -2.22¢% 067
(0.031) (0.92) | (0.026) (0.50)
o 044 121 | 012  -0.83 006 079 | 044  -051
despfinebitda (0.66) (0.23) | (0.90) (0.41) | (0.95) (0.43) | (0.66) (0.61)
. 4.82% 077 | 274+ 047 471* 046 | 256*  -0.27
deprecebitda (0.00)  (0.44) | (0.00) (0.64) | (0.00) (0.65) | (0.01) (0.79)
ebitdarec 0.38 0.82 | 0.39 1.20 001 023 0.00 0.63
(0.71)  (0.41) | (0.70) (0.23) | (0.99) (0.82) | (0.99) (0.526)
044  -344* | -036  -3.49*
capexlag 0.66) (0.00) | (0.72)  (0.00)
b div 382 110 | 353* 1.17
. (0.00) (0.27) | (0.00) (0.24)
071 -0.44 103 075 098 046
on_captotal (0.47)  (0.66) (030)  (0.45) (0.326)  (0.64)
090  -043 132 074 140 034
par_to 0.37)  (0.67) (0.19)  (0.46) (0.16)  (0.737)
of 111 -0.03 0.99 0.00 105  -0.01
0.27)  (0.98) 0.32)  (0.99) (0.29)  (0.99)
. 142  -0.03 1.34 0.00 133 -0.01
pin (0.16)  (0.98) (0.18)  (0.99) (0.18)  (0.99)
i 138  -0.03 1.32 0.00 145 001
PI (0.17)  (0.98) (0.19)  (0.99) (0.15)  (0.99)
fam 088  -0.03 0.84 0.00 086  -0.01
(0.38)  (0.98) (0.40)  (0.99) (0.39)  (0.99)
emp__gov 0.84  -0.03 0.79 0.00 091  -0.01
. (0.40)  (0.98) 0.43)  (0.99) (0.36)  (0.99)
fundos 057  -0.03 0.36 0.00 072  -0.01
(0.57)  (0.98) 0.72)  (0.99) (0.48)  (0.99)
st 047  -0.03 0.40 0.00 053  -0.01
(0.64)  (0.98) 0.69)  (0.99) (0.59)  (0.99)
parton 0.05 0.57 045  -0.80 049  -0.22
0.96)  (0.57) 0.65)  (0.42) (0.62) (0.827)
partpn 089  -0.21 1.10 0.37 1.22 0.60
0.37)  (0.83) 0.27)  (0.71) 0.22)  (0.547)
fundpart 084 022 071 075 082 033
(0.40)  (0.82) (0.47)  (0.45) (0.41)  (0.74)
fundparti 0.31 0.14 0.04  2.01% 0.22 1.39
0.75)  (0.89) 0.97)  (0.044) (0.82)  (0.164)
contri 073 014 -0.85  -0.52%* 0.82  -0.24
(0.47)  (0.89) (0.40)  (0.061) (0.41)  (0.81)
-0.02 -0.01 -0.01
pulv (0.99) (0.99) (0.99)
Observacde 130¢ 217 116¢ 192 132 220 117¢ 194 129¢ 21¢ 115 197
Efeito an« Sim Nac Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito seto Sim Nac Sim Sim Sim Nac Sim Nac Sim Nac Sim Nac
:ﬁ?g”h 00 54389 -291.1 -467.52 -24428 -530.167 9.1538 BI68 19.779  -51523 17.9644 -454.83 28.0249
\F;\;gf(’j' teste 000 0107 0.0 0.56 0.00 0.00 0.00 0.038 0.00 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE A5 - RAZAO ENTRE O MONTANTE DE JSCP PAGOS E O MAXIMO
PERMITIDO SOB O CRITERIO ADR

JSCP Critério ADR
maxjscp R | R | R | R | R | R |
Constante 047 -158 | -001 000 | -001 -003 | -019 002 | 033 030 | -059  0.00
0.64  (0.11 | (0.99  (0.99 | (0.99) (0.98 | (0.85  (0.99 | (0.79 (0.76 | (0.56  (0.99
nta 0.52 074 | 0.26 102 | 052 060 | -064 059 | -016 -1.00 | -0.31  -0.36
(0.61  (0.46 | (0.80 (0.31 | (0.61 (055 | (0.52  (0.56 | (0.87  (0.32 | (0.76  (0.72
. 6.00* 059 | 576* 063
ebitdaat (0.00 (055 | (0.00 (053
eslucat 539%  2.10% | 456% 224 | 590* 179" | 521* 202% | 3.35% 245% | 262¢  2.84*
(0.00, (0.036 | (0.000 (0.025 | (0.00 (0.073 | (0.00 (0.043 | (0.00, (0.014 | (0.000  (0.005
229  3.31* | 2.38%  3.26*
deprecat (0.02  (0.000 | (0.017  (0.001
. 091 023 | -1.99%  -0.24
despfinat (036  (0.82 | (0047  (0.81
Nm i 178+ 1720+ | 135  -127% | 116 -1.96% | 0.63 -2.24% | 002 -273* | -0.02  -2.13
S (0.08 (0.086 | (0.175 (0.0205 | (0.25  (0.05 | (0.53  (0.025 | (0.99  (0.006 | (0.98  (0.033
0.92 0.12 1.00 072 | 384* 052 | 401 005 | 207 -0.10 | 2.03* 013
q 0.36, (0.9L | (0.32  (0.47 | (0.00 (0.60 | (0.00 (0.96 | (0.04 (0.92 | (0.04  (0.89
endifin 131 2190 | 2.01% 2410
(0.19. (0.028 | (0.045 (0.016
o 052 007 | -135 -104 | -056 000 | -095 -0.51
despfinebitda 061 (094 | (018 (029 | (057 (099 | (034  (0.61
. 052 028 | 141 -008 | 025 026 | 081 0.6
deprecebitda 060 (078 | (016 (094 | (0.80 (0.796 | (0.42  (0.96
ebitdarec 047 082 091 063 | 008 035 | 033 047
(0.64 (041 | (0.36 (053 | (0.94 (0.73 | (0.74  (0.64
011  -3.73* | 003  -2.82*
capexlag (0.91  (0.00 | (0.98  (0.005
b div 544 077 | 517 029
s (0.00,  (0.44 | (0.000  (0.77
2109 0.26 147 013 151 -0.26
on_captotal 028  (0.79 0.14  (0.90; 013  (0.80
-1.09  -0.01 149 -0.31 -1.68%  -0.58
par_to (0.28  (0.99 (0.13  (0.76 (0.09 (056
. 1.68%  0.00 159  -0.01 155  0.00
P (0.093  (0.99 011  (0.99: (012 (0.99
: 1.86%+ 0.00 1.87*  -0.01 1.72%% 0.00
pIn 0.063  (0.99 (0.06  (0.99 (0.086  (0.99
) 1.37 0.00 142 -0.01 149  0.00
PI .17 (0.99 (0.16.  (0.99 (0.137  (0.99
fam 133 000 128 -0.01 115 000
0.18  (0.99 (0.20.  (0.99: (0.25  (0.99
emp__gov 122 000 115 -0.01 124 000
s 0.22,  (0.99 (0.25.  (0.99: (021  (0.99
fundos 105 000 072 -0.01 121 000
029 (0.99 0.47  (0.99 (023 (0.99
mista 0.42 0.00 046  -0.01 058  0.00
(0.68,  (0.99 (0.65.  (0.99: (056 (0.99
0.64 0.09 117 -0.07 131 058
parton 052  (0.92 (024  (0.95 (019  (0.56
0.48 0.17 062 061 077 091
partpn (0.63  (0.87 (053  (0.54 (0.44  (0.36
fundpart 031 108 035  0.87 041 056
0.76,  (0.28 073 (0.38 (0.68  (0.58
fundparti 062 1.08 079 127 034 065
(054  (0.28 (0.43  (0.20. 0.73  (0.52
contri 071 -0.92 055 -1.79%* 111 -1.46
(0.48  (0.36 (0.58  (0.073 027  (0.14
Ul -0.02 -0.02 -0.01
P (0.99 (0.98 (0.99
Observacte  130€ 217 1167 19z 1322 22C 117¢ 194 129¢ 21¢ 1157 19z
Efeito anc Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nac N&o Sim Néao Sim
Efeito seta Sim Nac Sim Nac Sim Sim Sim Nac Sim Nac Sim Nac
:;lfg"hood -567.7 -105.17 -497.63 -90.52 -599.12 -107.82 &25. -102.17 -580.83 -101.77 -506.38  -86.52
\F;vrglk(’j' teste 0.00 0.00 0.00 0.104 0.00 0.068 0.00 0.36 0.00  10.00 0.00 0.076

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B1 - PROPENSAO AO PAGAMENTO DE JSCP SOB OCRITERIO

TAMANHO
Critério Tamanh
DJSCP R | R | R | R | R | R |
Constante 139 072 | -115 038 | -102 016 -1.05 036 | -0.03 -045 | -003  -0.24
(0.169 (0.474 | (0.248 (0.706 | (0.307  (0.87 | (0.292 (0.718 | (0.978 (0.657) | (0.973  (0.807
nta 042 018 | -001 -017 | 005 -087 | -016  -071 | -026 -017 | -0.03  -0.25
(0.672 (0.856 | (0.993 (0.868 | (0.96 (0.384 | (0.872  (0.475 | (0.791 (0.863 | (0.973  (0.801
ebitdaat 5.00% 223 | 4.96% 247
(0.00 (0.025 | (0.00  (0.013
eslucat 4.80% 293* | 462  2.84* | 488  2.94* | 470+  287% | 3.08* 224 | 279~ 257
(0.00 (0.003 | (0.00 (0.004 | (0.00 (0.003 | (0.000 (0.004 | (0.002 (0.025 | (0.005 (0.0
2.10%  2.73* | 2.68* 252
deprecat (0.035 (0.006 | (0.007  (0.012
. 071 -1.08 |-1.67%*  -153
despfinat g1 (0.281 |(0.095  (0.125
. 1.00 . 072 | 219 1.22 . 093 | 201 1.02 . 0.76
Adr omitted 531 | OMitted  nugg | 0028 (0223 | OMted o355 | (0.044 (0306 | °OMited a5
Nm nii 087 073 | -1.65 032 | -1.02 019 -1.08 008 | -071  0.03 -1.42 0.34
— (0.387 (0.468 | (0.10 (0.746 | (0.307 (0.851 | (0.28  (0.93 | (0.478 (0.977 | (0.157  (0.734
205 123 | 2.84% 124 | 412% 1.80%* | 4.44% 173% | 2.87% 1.72%* | 315%  2.21%
q (0.04 (0.219 | (0.004 (0.216 | (0.00 (0.072 | (0.00 (0.084 | (0.004 (0.085 | (0.002  (0.027
endifin 148 017 | 216  -0.62
(0.138 (0.863 | (0.03  (0.535
o 013  -1.79%*| -042  -2.05% | 068  -055 | -2.16"  -1.09
despfinebitda (0.897 (0.073 | (0.677  (0.04 | (0.497 (0.582 | (0.03  (0.275
. 058  -0.21 1.03 014 | 070  -055 1.30 -0.50
deprecebitda (0.563 (0.831 | (0.303 (0.891 | (0.484 (0.582 | (0.194  (0.616
ebitdarec 096 053 1.09 124 | 024 039 0.41 0.84
(0335 (0593 | (0.275 (0.214 | (0.814 (0.699 | (0.685  (0.402
024  -2.14% | 057  -2.06*
capexlag (0.81 (0.033 | (0.568  (0.04
b div 003 250 | 003  2.11%
_ (0.98  (0.012 | (0.977  (0.035
068  -1.20 0.76 111 0.94 -1.12
on_captotal (0.497  (0.231 (0.445  (0.268 (0.348  (0.261
008  -1.29 0.25 -1.28 0.37 -1.41
par_to (0.939  (0.197 (0.80  (0.199 (0.713  (0.16
‘ 027 -051 0.10 -1.28 016 -0.28
P 0.788  (0.612 0.92  (0.199 (0.873  (0.781
. 005  -0.52 0.25 -0.46 020 -0.20
pIn (0.962  (0.605 (0.804  (0.645 (0.841  (0.843
) 0.05  -1.49 0.05 -1.44 026 -1.02
PI (0.962  (0.137 (0.96.  (0.149 (0.796  (0.307
fam 052 -0.83 004 -1.44 035  -0.54
(0.602  (0.405 0.97  (0.149 0.725  (0.592
emp._gov 055  -0.18 005  -1.44 -0.36 0.06
. (0582 (0.857 0.96  (0.149 (0.719  (0.949
fundos -0.85  -1.53 131 -1.25 036 -0.86
(0395  (0.126 0.19  (0.211 (0.719  (0.388
mista -0.90  -1.75%* -0.50  -1.72%* 062 -1.41
(0.366  (0.08 (0.619 (0.085 (0536  (0.159
0.60 -1.75%+ 0.14 -0.15 -0.23 0.06
parton (0.548  (0.08' (0.891  (0.882 (0.821  (0.951
1.08 120 0.80 0.80 1.55 0.94
partpn (028  (0.23 (0.426  (0.421 (0.122  (0.347
fundpart -0.89 052 -0.34 0.46 078 -0.07
(0375  (0.604 (0.734  (0.644 (0.438  (0.941
fundparii 1.83%*  -1.10 1.52 -1.26 1.36 -1.45
(0.068  (0.272 (0.129  (0.209 (0.175  (0.147
contri 022  -1.55 031  -2.01% 0.93 -1.73%+
(0.824 (0.121 (0.758  (0.044 (0.351  (0.084
Ul 000 0.0 0.00 -0.00 0.00 0.00
P (1.00  (0.99 0.998 (100 (1.00  (0.99
Observacoe 394 524 35¢ 468 401 528 36( 46€ 392 51¢ 352 45¢
Efeito anc Nac Sim Nac Sim Nac Sim Nac Sim Nac Nac Nac Sim
Efeito seta Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
:;'?g”h vog 20973 -28275  -17867 24427 -227.37 -282.34 649 24314 20475 -28453 -177.00 -233.24
\F;vrglk(’j' teste 500 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0740  0.00

Fonte: Elaborado pelo autor.



APENDICE B2 - RAZAO ENTRE O PAGAMENTO DE JSCP E O ATIVO SOB O

CRITERIO TAMANHO
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JSCPAT

Critério Tamanho

278.01

R | R [ R | R [ R | R |
Constante 133 003 | 0.14 036 | -003 075 | -042 086 | 003 -004 | -0.02 0.22
(0.18) (0.97) | (0.88) (0.72) | (0.97) (0.45) | (0.67) (0.28) | (0.98) (0.96) | (0.98)  (0.82)
nta 014 -028 | -08  -064 | -076 -1.25 | -097 -1.08 | -1.04 -052 | -097  -0.60
(0.88) (0.77) | (0.39) (0.52) | (0.44) (0.21) | (0.33) (0.28) | (0.29) (0.60) | (0.33)  (0.55)
ebitdaat 5.71*  254% | 4.93*  2.31%
(0.00)  (0.01) | (0.00)  (0.02)
eslucat 5.39*  3.75% | 532*  3.34* | 550+ 336* | 5.62*  321* | 4.09* 3.02* | 3.96*  3.07*
(0.00)  (0.00) | (0.00)  (0.00) | (0.00) (0.00) | (0.00) (0.00) | (0.00) (0.00) | (0.00)  (0.00)
deprecat 2227  417* | 287  3.41*
(0.02)  (0.00) | (0.00)  (0.00)
despfinat 024  -1.28 | -112  -1.08
(0.81) (0.20) | (0.26)  (0.28)
0.77 033 | 1.70% 117 097 | 159 094 0.78
ADR Dropped 43y | Dropped 574y | (0.00) (0.24) | POPPEd 933y | (011) (0.34) | PrOPPEd (543
N nii 081 035 | -1.92* 000 | -022 -038 | -1.39  -046 | -061 -0.32 |-1.73**  -0.31
s (0.41) (0.72) | (0.05) (0.99) | (0.82) (0.70) | (0.16) (0.64) | (0.54) (0.74) | (0.08)  (0.75)
1.98 078 | 3.29% 007 | 515* 094 | 6.01* 063 | 431* 126 | 5.14* 1.00
q (0.41) (0.43) | (0.00) (0.94) | (0.00) (0.34) | (0.00) (0.53) | (0.00) (0.20) | (0.00)  (0.31)
endifin 153 -021 | -200  -0.20
(0.12) (0.83) | (0.04)  (0.84)
desplinebitda 017 -112 | -041  -146 | -058 -051 | -1.03  -0.77
(0.86) (0.26) | (0.48) (0.14) | (0.55) (0.60) | (0.30)  (0.44)
deprecebitda 040 -058 | 094  -055 | 063 -074 | 1.25 -0.76
0.69) (0.56) | (0.34) (0.58) | (0.53) (0.45) | (0.21)  (0.44)
ebitdarec 128 092 1.38 137 | 050 048 0.56 0.78
(0.20) (0.35) | (0.16) (0.17) | (0.61) (0.63) | (0.57)  (0.43)
capexiag 016  -2.82* | -0.56  -2.00%
(0.87) (0.00) | (0.57)  (0.03)
5 div 0.03 218 | 002 207+
_ 0.97) (0.02) | (0.98)  (0.03)
on_captotal 0.45 0.17 049  -0.13 0.66 -0.15
8 (0.65)  (0.86) (0.62)  (0.89) (0.50)  (0.88)
020  -0.27 005  -0.24 0.18 -0.47
par_to (0.83)  (0.78) (0.96)  (0.80) (0.85)  (0.63)
of 011  -0.37 008  -0.61 033 -0.24
0.91)  (0.71) 0.93)  (0.54) 0.73)  (0.80)
. 012  -0.39 005  -0.45 045  -0.18
pin (0.90)  (0.69) (0.96)  (0.65) (0.65)  (0.86)
) 013  -1.28 003  -1.44 035  -1.02
PI (0.89)  (0.20) (0.97)  (0.15) (0.72)  (0.30)
fam 030  -0.61 024  -0.77 058  -0.45
0.76)  (0.54) (0.80)  (0.44) 0.56)  (0.65)
emp._gov 042  -0.19 024  -0.38 050  -0.15
s 0.67)  (0.84) (0.81)  (0.70) 0.61)  (0.87)
fundos -0.98  -1.09 -1.80  -0.94 -1.03  -0.53
0.32)  (0.27) 0.07)  (0.35) 0.30)  (0.59)
ista 099  -1.26 083  -1.43 095  -1.06
0.32)  (0.20) (0.40)  (0.15) 0.34)  (0.29)
0.65 -0.60 049  -0.40 0.24 -0.09
parton (051)  (0.54) (0.62)  (0.68) (0.80)  (0.93)
0.87 0.57 0.63 0.05 1.11 0.34
partpn (0.38)  (0.56) (0.52)  (0.96) (0.26)  (0.73)
fundpart -0.69 0.04 0.24 0.01 026  -0.56
0.49)  (0.96) (0.81)  (0.99) 0.79)  (0.57)
fundparii 2.35¢  -0.34 1.70"*  -0.38 1.49 -0.55
0.01)  (0.73) 0.08)  (0.70) 0.13)  (0.58)
contri 0.22 -1.17 052 -1.61%* 0.90 -1.42
0.82)  (0.24) (0.60)  (0.10) 0.36)  (0.15)
-0.00  -0.02 000  -0.02 0.00 -0.01
pulv (1.00)  (0.98) (1.00)  (0.98) (0.98)  (0.99)
Observagoes 394 524 354 465 401 525 360 392 518 352 459
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito setor Nao Sim Sim Nao Nao Nao Nao Nao Nao o Na Nao Nao
Log likelihood ~ 144.76 31522  155.44  267.38 127.6404.30  130.94 27258 143.67 312.92 142.73
\F;vrglk(’j' teste 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 0.00

Fonte: Elaborado pelo autor.
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TOTAIS SOB O CRITERIO TAMANHO
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E OS PROVENTOS

Critério Tamanh

JSCPprov R | R | R | R | R | R |
Constante 087 -151 | 067 049 | 032 -112 | 062 035 | 004 095 | -002 117
(0.385 (0.132 | (0.505 (0.623 | (0.75  (0.265 | (0.533  (0.729) | (0.972 (0.34 | (0.986  (0.243
nta 023  0.90 007 022 | -015 062 | -0.15 022 | 002 -044 | -008  -0.38
(0.819 (0.369 | (0.94  (0.827 | (0.88 (0.535 | (0.878  (0.824 | (0.98 (0.657 | (0.938  (0.702
. 3.81* 059 | 4.08*  0.00
ebitdaat 000 (055 | (0.00  (0.99
eslucat 3.62¢ 225% | 335% 218" | 358* 235% | 337%  232% | 3.04* 228" | 261* 2.25%
(0.00 (0.025 | (0.00  (0.029 | (0.00 (0.019 | (0.00  (0.021 | (0.002 (0.022 | (0.009  (0.024
1779 262 | 2.32%  2.10%
deprecat (0.076 (0.009 | (0.02  (0.036
. 080 -0.90 |-1.85%  -1.39
despfinat (0.425 (0.37 | (0.065  (0.163
-0.46 024 | 142  -0.14 000 | 140 053 0.38
ADR Dropped 565 | Dropped  ng1 | (0157  (0.891 | POPPed (099 | (0161 (0.597 | PTOPPEd (0705
Nm i 114 -015 |-1.89% 082 | -083 -029 | -1.42 086 | 083 038 | -147  0.87
S (0.256 (0.878 | (0.059  (0.41 | (0.407 (0.77 | (0.156  (0.392 | (0.41  (0.70, | (0.141  (0.384
1.88%+ 127 2.66* 085 | 3.33* 069 | 3.63* 036 | 247% 072 1.15 0.32
q (0.06 (0.203 | (0.008 (0.395 | (0.001 (0.49° | (0.00  (0.72 | (0.014 (0.47 | (0.25  (0.748
endifin 127 071 | 226"  -1.02
(0.205 (0.476 | (0.024  (0.306
o 075 -017 | -112  -1.01 | -078 034 | -113  -0.07
despfinebitda (0.454 (0.862 | (0.262  (0.312 | (0.434 (0.735 | (0.26  (0.942
. 075  0.19 1.21 005 | 079 084 | 112  -1.08
deprecebitda (0.45  (0.85 | (0.226  (0.963 | (0.428 (0.403 | (0.26  (0.279
ebitdarec 0.58  -0.53 0.74 010 | 031 076 | 060  -0.38
(0.565 (0.597 | (0.46  (0.923 | (0.76. (0.448 | (0.55  (0.708
027 141 | -045  -0.60
capexlag (0.787 (0.158 | (0.652  (0.549
b div 003 -7.94* | 002  -6.96%
s (0.978 (0.00° | (0.987  (0.00!
055  -1.26 0.82 114 005  -1.04
on_captotal (058  (0.207 (0.414  (0.256 (0.96  (0.299
A to 020 -1.78% 0.35 114 046  -1.42
par_ (0.844  (0.075 (0.723  (0.256 (0.645  (0.156
. 022 077 0.03 -0.86 029  -0.70
P (0.823 (0.4 (0.98  (0.388 .77 (0.483
. 015  -0.50 0.01 -0.39 054  -0.25
Pl (0.878  (0.617 0.99  (0.70 (0.588  (0.805
; 040  -1.37 -0.08  -1.40 054  -1.25
Pl (0.686  (0.172 0.94  (0.163 (0.588  (0.211
fam 053  -0.93 017 -0.94 049  -0.80
(0.594  (0.355 (0.866 (0346 (0.623  (0.42
b dov 050  -0.55 006  -0.54 036 -0.30
P9 (0.618  (0.584 (0.954  (0.59' (0.716  (0.763
fundos 066  -0.82 046  -0.70 085  -0.81
(0509  (0.412 (0.643  (0.484 (0.396  (0.42
mista -0.89  -1.71% -0.56  -1.78% 073 -1.34
(0.376  (0.088 (0577 (0.075 (0.467  (0.18
arton 0.59 0.51 -0.06 0.46 056  -0.15
P (0.555  (0.614 (0.95  (0.645 (0.576  (0.884
arton 1.29 0.35 0.96 -0.20 174 -0.06
partp (0.197  (0.723 (0.337  (0.844 (0.083  (0.956
fundoarti 084  -0.59 066  -0.53 026 -0.57
P (0.40  (0.553 (0508  (0.598 0.793  (0.57
fundparti 171 -1.00 1.43 -1.00 132 134
P (0.087  (0.317 (0.154  (0.318 (0.187  (0.18
contri 047  -1.21 0.52 -1.44 0.86  -1.50
(0.64  (0.226 (0.606  (0.15 (0.388  (0.133
pulv
Observaces 300 468 268 415 302 469 269 416 298 464 265 411
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim
Efeito setor Néao N&o Nao N&o Nao N&o Néao N&o Ndo o Na Nao N&o
:;Ifg"h 00 -119.77 -14534 -101.88 -127.77 -12656 -146.12 144 -12581 -122.34 -113.12  -113.34 -100.97
\'7\;;’% teste 0.00 000 0011 0.0083  0.00 0.118 0039  0.00 293.

*, ** @ *** representam significancia estatistica d%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B4 - RAZAO ENTRE O PAGAMENTO DE JSCP E O EBITDA SOB O
CRITERIO TAMANHO

Critério Tamanh

JSCPebitda — | R | R | R | R | R |
Constante 233”063 |-L90%* 082 | -160  0.03 | -167 156 | 007 078 | -0.04 -0.19
(0.02 (053 | (0.058 (0.356 | (0.11  (0.978 | (0.094  (0.12) | (0.947 (0.433 | (0.965  (0.849
nta 115 -1.99% | 077 -1.91%*| 069  -061 | 059 149 | 042 011 | 040  -0.25
(0.25 (0.046 | (0.44  (0.056 | (0.49  (0.544 | (0.554  (0.135 | (0.677 (0.913 | (0.687  (0.80
ebitdaat 320 113 | 330  -1.05
(0.000  (0.26, | (0.00, (0.293
eslucat 545% 171 | 532 140 | 597*  317* | 569 277 | 483 281 | 441  271*
(0.00 (0.088 | (0.00 (0.161 | (0.00  (0.00 | (0.00,  (0.006 | (0.00, (0.00% | (0.00  (0.007
121 094 | 130 085
deprecat (0.225 (0.345 | (0.192  (0.397
. 003 097 | -024 -147
despfinat (0.975 (0.33 | (0.813 (0.142
1.23 137 | 1.83* 063 0.77 175 037 0.22
ADR Dropped (519 |DropPed 5771 | (0068 (053 | POPPEd  gaar | 0079 (0.715 |PTOPPEd (0828
Nm i 014 060 | -062 036 | 032 045 | 025 075 | 014 051 | 037 069
S (0.886 (0.547 | (0.534  (0.72 | (0.747 (0.654 | (0.80  (0.45 | (0.886 (0.613 | (0.712  (0.49
2.26%  226% | 3.07* 234 | 361*  0.44 4.33 167 | 306 064 | 3.64*  0.20
q (0.024 (0.024 | (0.002 (0.019 | (0.000 (0.663 | (0.00  (0.096 | (0.002 (0.521 | (0.000  (0.84
endifin 096 -041 | -1.14 071
(0.336  (0.679 | (0.256  (0.48
o 126  -1.28 | 102  -2.33* | 124 -058 | 099  -0.92
despfinebitda (0208 (020 | (031  (0.02 | (0213 (0.564 | (0.32  (0.359
. 1.15 0.72 1.18 0.79 112 057 | 126 060
deprecebitda (0252 (047 | (0238  (0.43 | (0263 (057 | (0.208  (0.55
ebitdarec 0.53 0.88 045  218% | -038 032 | -048 086
(0597  (0.38 | (0.654  (0.029 | (0.704 (0.746 | (0.63  (0.387
0.39  -2.48* | -0.05 -1.80%*
capexlag (0.695 (0.013 | (0.965 (0.072
b div 004 247 | 003 251
s (0.967 (0.014 | (0.977 (0.012
081  -0.79 0.59 0.08 057  0.09
on_captotal 042  (0.429 (0.554  (0.94 057  (0.32
011  -0.96 0.00 -0.05 0.08  -0.44
par_to (0.913  (0.338 0.99  (0.96 (0.94  (0.66
. 009  -0.27 024 -0.44 035  -0.09
P (0.931  (0.786 (0.807  (0.66. 073 (0.928
. 005  -0.85 022 -051 042 016
pIn (0.958  (0.393 (0.828  (0.61 (0.677  (0.875
) 037  -1.13 0.21 121 016  -0.72
PI (.71 (0.257 (0.834  (0.226 (0.873  (0.47
fam 024  -1.03 038  -0.82 052  -0.16
(0.813  (0.301 0.707  (0.414 (0.606  (0.872
emp__gov 034 082 043 -0.08 049 045
s 0.731  (0.41 (0.67.  (0.937 (0.625  (0.654
fundos 081  -1.05 140  -1.08 090  -0.43
(0.42,  (0.203 (0.163  (0.282 (0.368  (0.667
mista 044  -1.01 053 -1.42 049 124
(0.66,  (0.315 (0.60,  (0.155 (0.624  (0.216
031 016 039 -1.42 039 -112
parton 0.755  (0.87 (0.694  (0.155 (0.695  (0.262
148 077 1.56 0.26 1755  0.64
partpn (0.139  (0.44 (0119  (0.79 (0.08  (0.52
fundpart 116 0.16 -0.82 0.69 094  -0.58
(0.247  (0.876 (0.409  (0.489 (0.349  (0.56
fundparti 2.05%  -0.10 1.58 0.57 144  -058
(0.04  (0.917 (0.115  (0.57 (0.15,  (0.56
contri 058 001 026 -0.09 024 111
(0.56,  (0.99 0.794  (0.929 (0.81  (0.266
Ul 0.00  0.00 0.00 -0.01 0.00  0.00
P (1.00.  (L.00 (1.00  (0.99 (1.00.  (0.99
Observacbe 394 524 354 468 401 52t 36( 46€ 39z 51¢ 352 45¢
Efeito anc Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim N&o Sim Sim Sim Sim
Efeito seta Nac Sim Nac Sim Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac
:;"(’g”hood 20721 -564.2 -181.15 -505.79  -210.14 0.8348 2®3. -17.753 -198.93  13.056 -174.17  15.298
\F;vrgf(’j' teste 0.00 0.0285 000 0248 0.00 0.00 0.00 0.068 0.00 000. 0.00 0.00

*, ** @ *** rapresentam significancia estatistica @%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B5 - RAZAO ETRE O PAGAMENTO DE JSCP E O MAXIMO
PERMITIDO SOB O CRITERIO TAMANHO

JSCP Critério Tamanh
maxjscp R | R | R | R | R | R |
Constante 122 018 | -0.66 040 | -013 079 | -040 099 | -004 017 | -003 027
(022 (086 | (0511  (0.69 | (0.898 (0.428 | (0.69  (0.32 | (0.964 (0.866 | (0.973  (0.789
nta 0.25 057 | 037 -076 | -068 -124 | -1.02 -1.27 | -098 -050 | -1.02  -0.76
(0.80)  (0.57) | (0.71) (0.445) | (0.49) (0.213)| (0.308) (0.20) | (0.328) (0.615) | (0.308)  (0.45)
. 6.24* 112 | 597 1.50
ebitdaat 000 (0254 | (000 (0135
eslucat 5.26% 256" | 5.17* 264 | 518 255 | 523*  2409% | 3.46* 236 | 3.46*  2.51%
(0.000  (0.011 | (0.000 (0.008 | (0.00, (0.011 | (0.00 (0.013 | (0.001  (0.018 | (0.001  (0.012
173 391* | 224%  3.60
deprecat (0.083  (0.00 | (0.025  (0.00
. 003 057 | -051  -0.31
despfinat 098 (057 | (0609  (0.76
0.14 0.07 164  0.89 0.82 1.16 0.79 0.70
ADR Dropped 5 ggs | DroPPed  goa3 | (0102  (0.374 | POPPEY (o415 | (0246 (043 | PTOPPEd (g aga
N nii 072 032 | -123  -040 | -011 095 | -118 -083 | -0.74  -096 | -1.51  -0.74
. (.47 (075 | (0.217 (0.691 | (0.92  (0.34 | (0.239  (0.41 | (046  (0.35) | (0.13  (0.46
1769+ 134 | 220% 091 | 550+ 151 | 631* 120 | 3.50* 1.80** | 531*  1.60
q (0.078  (0.18 | (0.028 (0.365 | (0.00 (0.132 | (0.00 (0.23 | (0.00  (0.073 | (0.00  (0.109
endifin 160 1710 |-1.81% 129
(0.11  (0.088 | (0.071  (0.196
— 0.22 033 -088 | -047  -024 | -1.04 -0.58
despfinebitda (0.825 074 (038 | (0.64 (081 | (0299  (0.56
. 0.27 085  -033 | 024  -041 | 109  -0.40
deprecebitda (0.785 (040 (074 | (0.813 (068 | (0277  (0.69
. 1.13 129 080 | 0.60 0.15 0.58  0.57
ebitdarec (0.259 020 (0423 | (055 (088 | (056  (0.57
030  -2.90% | -0.66 -2.25*
capexlag (0.763  (0.00. | (0.512 (0.025
5 div 0.06  243% | 004 227
s (0.956  (0.015 | (0.97  (0.023
0.00 -0.78 035  -0.72 050  -0.78
on_captotal 099  (0.433 0.726  (0.474 0.62  (0.434
A to 047 113 007 -0.98 002  -1.41
par_ (0.637  (0.258 0.94 (0325 (0.98  (0.159
; 026  -0.23 017  -0.41 -0.07  -0.09
P 0.798  (0.82 (0.86,  (0.682 (0.95  (0.927
- 034  -021 020  -0.18 019  0.06
Pl (0.733  (0.83 (0.84  (0.86 (0.85  (0.95
; 036  -1.11 013  -1.15 017  -0.83
Pl (0.715  (0.268 (0.898  (0.25 (0.86  (0.408
fam 036  -0.42 002 -0.50 033  -0.25
0.715  (0.674 (0.98  (0.617 (.74 (0.80.
-0.39 0.56 003  0.46 020 055
emp_gov (0.696  (0.57 (0.976  (0.647 (0.84  (0.583
fundos 093  -1.34 140 -1.01 079  -0.63
(035  (0.18 (0.16,  (0.312 (0.427  (0.53
ista 086  -1.20 043 -1.28 052  -0.98
039 (0.231 (0.67  (0.20: (0.604  (0.326
arton 0.95 -0.28 055  -0.12 029 027
P (0.344  (0.78 (0.58  (0.91 0.774  (0.784
Arton 0.63 1.09 070  0.44 124  1.02
partp (0527  (0.277 (0.485  (0.66 (0216  (0.31
. -0.68 0.95 018  0.88 025 013
fundparti 049 (034 (0858  (0.38 (0.803  (0.898
) 2.14%  -0.54 132 -0.65 114  -0.94
fundpartii (0.032  (0.589 (0.187  (0.52 (0.256  (0.346
contri 045  -1.86% 1.03  -2.33% 148  -2.30%
(0.65.  (0.063 (0.303  (0.02 (0.139  (0.022
Ul 0.00 -0.03 000  -0.01 000  -0.01
P (.00 (0.977 (1.00.  (0.99 0.99  (0.99
Observacte 394 524 354 468 201 52t 36( 46€ 392 51¢ 352 45¢
Efeito anc Nac Sim Nac Sim Sim Sim Sim Sim Nac Sim Sim Sim
Efeito seta Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac
:;'?g”hood -169.8  -254.05 -1431  -22126 -190.84 -260.48 @B5. -225.1 -179.52  -246.25 -141.05 -214.16
\F;\;gf(’j' teste 0.00 0.00 0.00 0.001 0.00 0.001 0.00 0.004 0002 000. 0002  0.003

*, ** @ *** representam significancia estatistica 4%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C1 - PROPENSAO AO PAGAMENTO DE JSCP SOB OCRITERIO

GOVERNANCA CORPORATIVA

Critério Governanca Corporati

DJSCP
R | R | R | R | R | R |
Constante 383 226 | 2177 -1.69"*| 296" 045 | -L79™*  -146 | -332* -168"| -231%  -0.01
(0.000 (0.026 | (0.03  (0.092 | (0.03 (0.651 | (0.074 (0.144 | (0.001  (0.093 | (0.021  (0.995
nta 1.85%* 1.71%* | 151 010 | 095 004 | 101 001 | 111 1.28 1.07 1.25
(0.065 (0.086 | (0.131  (0.923 | (0.342 (0.97 | (0.314 (0.989 | (0.268 (0.201 | (0.286  (0.211
ebitdaat 5.00%  2.79* | 5.17%  1.84%+
(0.000 (0.05 | (0.00  (0.065
eslucat 6.03* 099 | 552 086 | 610+ 058 | 574* 087 | 359+ 008 | 331* 0.68
(0.00 (0.32 | (0.000 (0.388 | (0.00 (0.559 | (0.00 (0.386 | (0.00 (0.935 | (0.001  (0.498
312* 123 | 318 075
deprecat (0.002 (0.219 | (0.001  (0.453
. 152 -0.62 | -2.29%  -0.24
despfinat (0.129 (0534 | (0.022  (0.808
Adr 061 -115 | 062  -063 | 138 -040 | 095 070 | 126  -0.95 0.88 -1.87%+
(054 (0.252 | (0532  (0.53 | (0.167 (0.687 | (0.342  (0.485 | (0.208 (0.344 | (0379 (0.061
031 -023 | 0.16 053 | 277+ 048 | 301* 073 | 210%  -0.43 2.45 0.22
q (0.756  (0.815 | (0.872 (0.598 | (0.006 (0.63 | (0.003  (0.465 | (0.036 (0.667 | (0.014  (0.827
endifin 2.41%  -176%%| 223 -2.02%
(0.035  (0.079 | (0.025  (0.043
o -0.66 -1.69*| -120  -142 | -057 -062 | -099  -0.64
despfinebitda (0511  (0.09 | (0.23  (0.154 | (0.571 (0.533 | (0.321  (0.521
. 045 022 1.46 025 | 018  -0.35 1.07 -0.66
deprecebitda (0.653 (0.826 | (0.145 (0.801 | (0.856 (0.724 | (0.285  (0.51
ebitdarec 043  0.02 0.89 016 | -0.02  -0.60 0.27 -0.56
(0.669 (0.985 | (0.375 (0.874 | (0.984 (0.547 | (0.786  (0.573
125 056 | -092  -0.54
capexlag (0213 (0573 | (0.358  (0.589
5 div 594  272% | 5.26* 1.24
- (0.00  (0.007 | (0.000  (0.213
142 169 157 1.99% -1.47 1.63
on_captotal (0.156  (0.091 0117  (0.047 0141  (0.102
ar to 131 125 -1.50 1.47 71 164
par_ (0.189  (0.211 (0.133  (0.142 (0.087  (0.102
‘ 094 229 0.89  2.42% -1.05  3.00%
P 0347 (0.022 (0.373  (0.016 (0.295  (0.003
. 060 243 047  2.66* 071 3.11*
pIn (0.549  (0.015 (0.639  (0.008 (0.475  (0.002
) 122 161 2103 176 112 2.58*
Pl (0.224  (0.107 (0.304 (0.079 (0.263  (0.01
fam 112 241 0.99 221 115 2.83*
(0.264  (0.035 (0.322  (0.027 (0.251  (0.005
emp._gov 0.95 241 0.85  2.48% 091 2.73*
- (0344  (0.016 (0.397  (0.013 (0.364  (0.006
fundos 145 2.26% 134 2197 112 2.86*
(0.146  (0.024 (0.181  (0.028 (0.262  (0.004
ista -1.80%* 1,920 159 1.84%* 1.66**  2.30%
0.072  (0.055 (0.113  (0.065 (0.098  (0.017
arton 116  -1.00 1.42 -1.14 148  -1.94%*
P 0247  (0.319 (0.154  (0.254 (0.138  (0.052
arton 0.30 1.07 0.36 0.62 0.71 0.76
partp (0.762  (0.285 (.72 (0.536 (0.475  (0.447
fundpart 011 147 0.03  1.82%* -0.26 1.12
0914  (0.142 (0.978  (0.068 0.791  (0.262
) -0.68  2.50% 099 262 -0.72 1.21
fundpartii (0.494  (0.01 (0.324  (0.009 (0.471  (0.225
contii 004  -1.07 043  -0.98 0.20 -0.74
0.972  (0.283 (0.669  (0.327 (0.839  (0.459
Ul 001 0.0 0.04  -0.01 001 -0.01
P 0.99  (0.997 (0.967  (0.989 (0.992  (0.995
Observagdes 1278 245 1129 226 1204 248 1154 229 0 128 237 1130 219
Efeito ano Sim Sim Sim Nac Sim Nac Sim Nac Sim Nac Sim Sim
Efeito setor N3¢ Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Sim
Log
likelihood ~ -698.1: -1285: -609.54: -113.25; -7252¢ -1355¢ -630.8¢ -111.9¢ -692.4f -126.1: -603.4¢  -92.6(
\F;vrglk(’j' teste 500 0108 0.0 0.066  0.00  0.465 0.00 0075 000 16%. 0.00 0.383

*, ** @ *** rapresentam significancia estatistica @%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C2 - RAZAO ENTRE O MONTANTE PAGO DE JSCP E O ATIVO SOB
O CRITERIO GOVERNANCA CORPORATIVA

Critério Governanca Corporati

JSCPAT R | R | R ] R | R | R |
Constante 333 -1.70* | 2.33* 000 | -1.95* -0.78 | -1.42 000 | 002 090 | 002 -2.50*
(0.00) (0.08) | (0.02) (0.99) | (0.05) (0.43) | (0.15) (1.00) | (0.98) (0.36) | (0.98)  (0.01)
nta 101 0091 1.00 142 | 022 050 | -000 026 | -1.07 044 | -0.87 1.65%
031 (036 | (0.3 (0.156 | (0.82  (0.61 | (0.99 (0793 | (0.28 (0.66 | (0.38  (0.09'
. 6.83* 2.71% | 6.77*  2.09%
ebitdaat (0.00  (0.00 | (0.000  (0.037
eslucat 700  1.99% | 6.61* 195% | 6.76* 188 | 643* 258 | 488 100 | 454 2.19%
(0.00) (0.04) | (0.00) (0.05) | 000) (0.06) | (0.00) (0.01) | (0.00) (0.31) | (0.00) (0.02)
410  1.84% | 3.79%  1.73%
deprecat (0.00 (0.06 | (0.000  (0.084
. 097  -049 | -1.44 0.26
despfinat 033) (0.62) | (014) (0.794)
ADR 046  -0.86 | 0.44 049 | 138  -0.79 094  -1.30 137  -064 | 1.03  -151
(0.64) (0.38) | (0.66) (0.626) | (0.16) (0.43) | (0.34) (0.19) | (0.16) (0.52) | (0.30) (0.13)
026 139 | -029  310* | 3.71* 168" | 400+ 268 | 319¢* 070 | 4.00¢ 1.68*
q 079  (0.16 | (0.76. (000 | (0.00  (0.09 | (0.00 (0.007 | (0.00  (0.48 | (0.00  (0.0%)
endifin 238 2.19% | 2.71% -2.30%
0.01) (0.02) | (0.00) (0.02)
o 057 -1.85% | 099  -159 | -034 -096 | -062 -1.27
despfinebitda 057) (0.06) | (0.32) (011) | (0.73) (033) | (053) (0.20)
. 052  -0.01 1.15 -0.42 010 -005 | 063  -0.07
deprecebitda 060 (098 | (024 (0.678 | (091 (096 | (052  (0.94
ebitdarec 064  -0.13 000  -1.01 053 082 | 069  -117
(052) (0.89) | (0.32) (0.31) | (0.59) (0.41) | (0.48) (0.24)
141 058 | -098  -0.59
capexlag 015 (056 | (032  (0.55
b div 506* 227 | 457*  0.63
. (0.00) (0.02) | (0.00) (0.52)
-0.60 1.45 120 197+ 118 1.63%
on_captotal (0.54)  (0.148) 0.23)  (0.049) 0.23)  (0.10)
o o -0.41 0.33 112 1.00 132 110
par_ 0.68)  (0.742) (0.26)  (0.318) (0.18)  (0.26)
. 081  2.16" 104 268 -1.08  3.55¢
P (0.41)  (0.031) (0.29)  (0.007) (0.28)  (0.00)
. 056 2.30%* 070 292+ 0.87 353
Pl (0.57)  (0.022) (0.48)  (0.004) (0.38)  (0.00)
' 091 1.78* 101 2.49% 102 332+
Pl (0.36)  (0.075) 0.31)  (0.013) (0.30)  (0.00)
arm 098  1.70% 117 2.20% 124 3.04*
(032  (0.089 (0.24  (0.026 021  (0.00
emp dov 074 259 098  3.00* 096  3.58*
P9 (0.45)  (0.01) (0.32)  (0.003) (0.33)  (0.00)
fundos -1.08  3.33¢ 133 3.2+ -1.00  3.92*
(0.28  (0.001 (0.18  (0.002 (031  (0.00
st 1720 210w 1709 2.13% LTI 2.74%
(0.08)  (0.036) (0.08)  (0.033) (0.08)  (0.00)
arton 1.08 -0.39 1.87%+  .1.40 1.99% -1.86%**
P (0.28  (0.698 0.06  (0.163 0.04  (0.06
Arton -0.98 1.30 -0.59 111 029 140
partp (0.32  (0.195 (0.55  (0.266 (.76, (0.16
fundpart 037 1.68"* 034  1.74% 0.06 081
P 0.71)  (0.093) 0.73)  (0.082) (0.95)  (0.41)
) 023 2.60* -0.66 1.24 028 042
fundparti 081  (0.009 051  (0.216 077 (067
contri 0.36 121 0.09 125 061  -0.92
0.71)  (0.23) 0.93)  (0.212) (0.53)  (0.35)
Ul -0.00 0.00 -0.04 001  -0.02
P (0.99  (0.99 (0.96' (0.99  (0.98
Observagoe 127¢ 24E 112¢ 226 129¢ 24¢ 1147 22¢ 128 237 113C 21¢
Efeito ant Sim Sim Sim Nac Sim Sim Sim Sim Sim Nac Sim Sim
Efeito seto Nac Nac Nac Nac Nac Nac Nac Sim Sim Nac Sim Nac
Log likelihooc ~ 458.0: 10517  406.9¢  107.00 424.6¢ 103.7¢ 379.0: 111.5¢ 460.8° 105.0. 411.9( 107.9:
\'7\;;’% teste 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 000.

*, ** @ *** representam significanciestatistica de 1%, 5% e 10%, respectivam

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C3 - RAZAO ENTRE O MONTANTE PAGO DE JSCP E OS
PROVENTOS SOB O CRITERIO GOVERNANCA CORPORATIVA
Critério Governanca Corporati
JSCPPROV R | R | R | R | R | R |
Constante 253* 096 | 085 -148 |-1.69~ 096 | -0.47  -1.43 | 063 -0.14 | 082  -0.60
(0.01 (0.335 | (040  (0.14 | (0.091 (0.34 | (0.64  (0.15 | (0.53  (0.89 | (0.41  (0.55
nta 100 051 | 074 047 | 019 064 | 019 054 | 033 059 | 055 039
(0.32 (0.61 | (046  (0.64 | (0.85. (052 | (0.85  (0.59) | (0.74  (0.55 | (0.58  (0.70!
: 1.95% 118 | 2.73* 1.72%
ebitdaat 005 (024 | (0.00 (0.086
eslucat 347  -069 | 325* 077 | 330+ -0.34 | 325*  -028 | 3.43* 048 | 293*  -1.00
(0.000 (0.49° | (0.00  (0.44 | (0.00. (0.74 | (0.00 (0.78, | (0.00 (0.63 | (0.00.  (0.32
218 038 | 219%  0.66
deprecat 003 (070 | (003 (051
. 123 -048 | -1.93% .0.26
despfinat 022 (063 | (0.06 (0.79
ADR 034 -076 | 040 -087 | 105  -097 | 076 028 | 126 -0.89 | 086  -0.92
(0.73  (0.45 | (0.69  (0.38 | (0.29, (0.33 | (0.44  (0.78, | (0.21 (0.373 | (0.39)  (0.36
010 036 | -019 027 | 1.36 0.08 1.49 0.24 104 011 | 111 044
q (0.92 (0.72 | (085 (0.79 | (0.17  (0.93 | (0.14  (0.81 | (0.30, (0.91 | (0.27  (0.66
endifin -1.08  -092 | -156  -0.74
(028 (0.36 | (0.12  (0.46)
o 108 003 | -118  -003 | -0.87 015 | -081  0.35
despfinebitda 028 (097 | (024 (098 | (038 (088 | (042 (0.72
. 067  -047 | 114 070 | 037 061 | 072  -0.70
deprecebitda 050 (064 | (025 (048 | (071 (054 | (047 (048
ebitdarec 071 082 | -050 -0.73 | -0.82 -115 | -0.62 -1.20
(0.48  (0.41 | (0.62 (046 | (042 (0.25 | (0.54  (0.23
-1.05 -0.80 | -0.74  -1.09
capexlag 030 (042 | (0.46  (0.28)
b div 7.14%  -2.60% | -6.02¢  -1.09
s (0.000 (0.0L | (0.000 (0.28
124 110 121 119 113 1.30
on_captotal 022  (0.27 023  (0.23 026  (0.19
126 064 2127 0.60 136 0.60
par_to (021 (052 (020  (0.55 (017  (0.55
. -0.95  2.15% 097  2.29% -1.04  2.81%
P (038 (0.03 0.34  (0.02 (0.30,  (0.00
. -0.66  2.26% -0.63  2.50% -0.70  3.06*
pIn (051  (0.02 (053  (0.012 (0.48  (0.00
i 2107 1.74% 2101 2.04% -1.04  2.52%
PI (0.28  (0.08 (.31  (0.04 (0.30,  (0.01
fam -1.08  1.89% 1.03  1.96% 111 2.45*
(0.28  (0.06 (0.30,  (0.05 027 (0.01
emp__gov -0.89  2.06% -0.84  2.05% -0.82  2.49*
s .37  (0.04 (0.40,  (0.04 0.41  (0.01
fundos -0.89  2.22% 076 2.26% 121 2.88*
(037  (0.03 (0.45,  (0.024 0.23  (0.00
mista L1.78% 175 -1.65% 1,650 158 2.26%
(0.08  (0.08, (0.10  (0.099 011  (0.02
117 -1.24 126  -1.15 115  -1.09
parton (024  (0.21 021  (0.25 (025  (0.28
026 124 029 070 033 124
partpn (0.80  (0.22 .77  (0.48 .74  (0.21
fundpart -0.46 094 042 151 035  0.27
(0.64  (0.35 0.67  (0.13 0.73  (0.79
fundparti -0.35  2.01% -0.40  2.34% 063 2.11%
0.72  (0.04 0.69  (0.02 (0.53  (0.035
contri 055  -0.12 0.35 0.01 008  0.09
(059  (0.90 0.73,  (0.99 (0.93  (0.93
Ul -0.06  -0.02 -0.05  -0.01 -0.05  -0.01
P (0.96  (0.99 (0.96  (0.99 (0.96  (0.99
Observaces 1068 217 941 200 1075 220 947 203 1068211 940 195
Efeito ano Sim Nao Sim N&o Sim N&o Sim N&o Sim N&o Sim Nao
Efeito setor Néao Nao Nao Nao N&o N&o Néao N&o Ndo o Na Nao N&o
Log likelihood ~ -397.76 -71.155 -352.67 -61.00 -&¥. -68.989 -358.86  -58.238 -372.15 -62.3833.42  -50.689
\F;\;gf(’j' teste 0.00 0.69 0.00 0.37 0.00 0.97 0.01 0.35 0.00 0.27 000 0.03

*, ** @ *** representam significancia estatistica @%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C4 - RAZAO ENTRE O MONTANTE PAGO DE JSCP E O EBITDA SOB
O CRITERIO GOVERNANCA CORPORATIVA

Critério Governanca Corporativa

JSCPebitda
R | R | R | R | R | R |

Constante 153 184 | -0.83 -2.67* | -3.25¢* 162 |-2.12% 2.43= | 3.77* 222~ | -155 -2.06*
(0.126) (0.066) | (0.41) (0.008) | (0.00) (0.105) | (0.034) (0.015) | (0.00) (0.026) | (0.12)  (0.04)
nta 095 119 | -113 136 0.42 113 | 066 1.28 063 185 | 053 1.33
0.34) (0.24) | (0.26) (0.17) | (0.67)  (0.26) | (0.51)  (0.20) | (0.53) (0.064) | (0.59)  (0.18)

ebitdant 1.68%* 136 | 1.79%* 091

(0.093) (0.17) | (0.073)  (0.36)
eslucat 4.40* 167 | 408 2377 | 697 166" | 6.79¢*  243% | 484 128 | 466+ 1.92%
(0.00) (0.096) | (0.00) (0.018) | (0.00)  (0.097) | (0.00) (0.015) | (0.00) (0.20) | (0.00)  (0.06)

deprecat 1.31 0.88 1.12 1.35

(0.19)  (0.38) | (0.264) (0.176)

despfinat 0.9  -091 | -153  -0.76

(0.34)  (0.36) | (0.127) (0.45)
ADR 129 090 | 143  -1.26 0.36 0.96 | 0.03 -1.26 028  -1.24 | 033 -1.79"*
(0.198) (0.37) | (0.154) (0.21) | (0.72) (0.335) | (0.97) (0.21) | (0.78) (0.22) | (0.74) (0.074)
1.28 0.75 146 1727 | 2.86* 0.64 | 2.81* 155 | 238+ 014 0.35 1.29
q (0.20)  (0.46) | (0.145) (0.085) | (0.004) (0.52) | (0.00) (0.12) | (0.02) (0.89) | (0.73)  (0.20)
endifin -1.98%  -1.81%* | -1.96%  -1.62
(0.05) (0.07) | (0.05 (0.105)
o 031 -1.78% | 003 -1.73* | 011  -048 | 050  -0.16
despfinebitda (0.76) (0.075) | (0.97) (0.083) | (0.91) (0.63) | (0.62) (0.87)
deprecebitda 4.86* 010 | 2.76* 010 | 488  -048 | 250  -0.43
0.00)  (0.92) | (0.00) (0.92) | (0.00) (0.63) | (0.012) (0.67)
ebitdarec 0.32 053 | 0.28 122 | 010 -094 | -026  -1.35
0.75)  (0.60) | (0.78) (0.223) | (0.92) (0.34) | (0.80)  (0.18)
-1.05 -052 | -056  -0.08
capexlag 029) (0.60) | (0.57) (0.94)
b div 418* 209% | 377 142
- (0.00) (0.036) | (0.00)  (0.16)
on_captotal -1.08 146 0.97  1.83% -0.80  1.06
. 0.28)  (0.144) (0.33)  (0.068) (0.43)  (0.29)
oar to 102 0.39 -1.16 0.57 127 024
- (0.31)  (0.70) 0.24)  (0.57) (0.21)  (0.81)
. 037 251 0.60  2.43* 0.69  2.71*
P 0.71)  (0.012) (0.55)  (0.015) (0.48)  (0.00)
. 051 2.73* 029  2.87* 050  2.99*%
pIn (0.61)  (0.006) (0.77)  (0.004) (0.62)  (0.00)
; -0.69  1.97% 037 2.12% 045  2.66*
Pl (0.49)  (0.049) (0.71)  (0.034) (0.65)  (0.008)
fam 076 2.05% 070 1.90%* 0.82 2297
(0.45)  (0.041) (0.48)  (0.058) (0.41)  (0.022)
emp__gov 070 2.37% 050  2.32% 059 257
. (0.48)  (0.018) (0.61)  (0.021) (0.55)  (0.01)
fundos 078  3.93* 0.82  3.64* -0.66 414
(0.44)  (0.00) (0.41)  (0.00) (0.51)  (0.00)
mista 0.82 225 -0.90  1.90%* -0.88  2.00%
0.41)  (0.024) 0.36)  (0.057) (0.38)  (0.045)
parton 102 -1.42 0.60 -1.47 048  -1.42
(0.31)  (0.156) (0.54)  (0.14) 0.63)  (0.16)
017  2.65* 071 217 1.02  1.85*
partpn (0.86)  (0.008) (0.47)  (0.03) (0.31)  (0.064)
fundpart 078 062 -1.00 1.12 -1.05  0.35
0.44)  (0.537) 0.31)  (0.26) 0.29)  (0.73)
fundparti 011 084 -0.07 0.96 0.34 0.75
0.91)  (0.40) 0.94)  (0.34) 0.73)  (0.45)
contri 081  -1.19 102 -0.78 -0.16  -0.88
(0.42)  (0.235) (0.30)  (0.44) (0.88)  (0.37)
oulv 0.00 0.00 -0.04  0.00 -0.05  0.00
(1.00)  (0.99) 0.96)  (0.99) 0.96)  (0.99)
Observacoes 1278 245 1129 226 1294 248 1143 229 0 128 237 1130 219
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim
Efeito setor Sim Nao Sim Nao Néao N&o N&o Nao Né&o o Na Nao Sim
Log likelihood -1094.8 -17.61 -976.95 -5.9066 -5§K -16.372 -482.57  -3.136  -533.92 -8.744 -481.64 0.94
\'7\;2% teste 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 003 .000 0.0

*, ** @ *** representam significancia estatistica d%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.



125

APENDICE C5 - RAZAO ENTRE O MONTANTE PAGO DE JSCP E O MAXIMO
PERMITIDO SOB O CRITERIO GOVERNANCA CORPORATIVA

JScpP Critério Governanca Corporati
maxjscp R I R I R | R I R | R I
Constante 3727 223" | 235% 303" | 270"  -0.65 001 152 | 001 170 | -001 -2.14"
(0.00,  (0.026 | (0.019  (0.002 | (0.007 (0513 | (0.99  (0.129 | (0.99.  (0.087 | (0.99  (0.032
nta 1.64*% 152 146  1.91% 0.54 0.00 046 -0.04 | -0.64 1.20 -0.56 0.93
(0.10,  (0.128 | (0.14  (0.056 | (0.59  (0.99 | (0.65  (0.97 | (952  (0.231 | (058  (0.35
. 579% 242 | 569F  2.68
ebitdaat (000  (0.015 | (0.00  (0.007
eslucat 5.64¢ 228" | 526% 213 555¢  1.65%* | 576  1.85% | 3.86* 132 | 354 1.36
(0.00,  (0.023 | (0.000  (0.033 | (0.000  (0.10 | (0.00  (0.064 | (0.00 (0.187 | (0.00  (0.174
4.22% 1.30 3.93%  3.08*
deprecat (0.00  (0.194 | (0.000  (0.002
. 3728 042 -1.14 -0.97
despfinat 000 (067 | (025  (0.33
ADR 0.21 -1.12 0.25 -1.63 1.20 -0.51 0.93 068 | 1.30 -1.06 1.00 -1.15
(0.84  (0.265 | (0.8  (0.103 | (0.23  (0.61 | (0.35  (0.496 | (0.19  (0.287 | (0.32  (0.25
0.33 0.99 0.26 1.22 3.81% 1.42 4.32% 1947 | 331* 051 | 4.00% 1.05
q (0.74 (032 | (0.80  (0.22 0.000 (015 | (0.00 (0.052 | (0.001 (0.612 | (0.00  (0.29
endifin 078 138 | -1.23 -1.73%*
(0.437  (0.168 | (0.22  (0.083
- 042  -1.67** | -0.82 -1.89% | -026  -0.74 | -063  -1.13
despfinebitda (0.67  (0.094 | (0.41 (0.058 | (0.79  (0.462 | (0.528  (0.26
. 0.25 0.44 0.84 044 | 012  -017 0.49 0.29
deprecebitda 080 (066 | (040  (0.66 | (0.906 (0.865 | (0.63 (0.7
ebitdarec 0.34 -0.21 0.68 -0.43 | 0.02 -0.80 0.12 -0.86
(.74  (0.83 | (049  (0.67 | (0.99 (0.425 | (0.91  (0.388
148  -049 | -116  -0.79
capexiag (0.14  (0.627 | (0.247  (0.427
b div 5.27% 239 | 4.80* 1.31
s (0.00,  (0.017 | (0.00  (0.19
117 1.38 164 1.92% -1.57 1.62
on_captotal 024 (017 0.10  (0.055 (0.116  (0.106
-0.87 0.14 134 0.56 -1.58 0.65
par_to (0.39° (0.88 (0.18 (057 (0.115  (0.515
. 083  350% 092  2.84* 2106 3.31*
P 0.41,  (0.00 (0.36,  (0.004 (029  (0.00
. 051 3.10% 056  2.92* 077 3.22%
pin (0.61  (0.002 (057  (0.003 (0.44  (0.00
i} -1.00 2.77* -1.00  2.35% -1.07 287
pI (0.32.  (0.006 (0.32  (0.019 (0.285  (0.004
fam -0.98 2.63* 106 2.32% 122 281
(0.33  (0.008 029 (0.021 (022 (0.005
emp__gov 054 339 070 2.98* 072 3.8
s 059 (0.00 (0.485  (0.003 (0.47  (0.001
fundos 126 3.82 126 3.26* 099  3.75*
021  (0.00 021 (0.001 (032 (0.00
mista 182 338 175 2.46% AL76% 2.79%
0.07  (0.00 (0.08  (0.014 (0.078  (0.005
1.06 -1.29 1.70 -0.83 1.80*  -1.16
parton (029  (0.196 (0.089  (0.41 (0.072  (0.247
064  3.16% -0.46 1.47 -0.02 1.54
partpn (052  (0.002 0.65  (0.14 (0.98  (0.123
fundpart 0.24 0.81 0.71 1.34 0.25 0.80
(0.81  (0.417 (0.48  (0.18 (0.80,  (0.421
fundparti -0.54 0.64 082 1.96% -0.60 1.35
059  (0.52 (0.41,  (0.05 (055  (0.177
contri 0.22 -1.59 0.00 -1.23 0.42 -0.66
(0.83  (0.112 0.99  (0.22 (0.67  (0.512
Ul -0.03 001  -0.01 -0.01 0.00
P (0.8) 0.99 (0.9 0.99  (0.99
Observacdes 1278 245 1129 226 1294 248 1143 229 0 128 237 1130 219
Efeito ano Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Nao Sim Nao Sim Nao
Efeito setor Nao Néao Nao Néo Néo Nao Sim Néao Sim oNa Sim Nao
I'i-l‘(’g"hoo g 594  -102.975 -522.82 -77.6857 -633.39  -109.20 &6 -84.235 -589.75 -101.21 -513.73  -79.
\F;\;;% teste 0.00 0.083 0.00 0.00 0.045 0.00 0.00 0.00 0.055 .000  0.00
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*, ** @ ¥ representam significAncia estatistica 4%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ANEXOS
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ANEXO A — LEI 9.249-95

“Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, parate$eda apuracdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamentetudat] sécios ou acionistas, a titulo de
remuneracao do capital proprio, calculados sobatas do patrimonio liquido e limitados
a variacao, pro rata dia, da Taxa de Juros de LBnggo - 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 vegsros a serem pagos ou creditados.

§ 2° Os juros ficaréo 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 rendovemo caso de beneficiario
pessoa juridica tributada com base no lucro real;

Il - tributacd@o definitiva, no caso de beneficigpessoa fisica ou pessoa juridica ndo
tributada com base no lucro real, inclusive iser@ssalvado o disposto no § 4°;

8§ 4° (Revogado pela Lei n® 9.430/1996).

8 5° No caso de beneficiario sociedade civil destag®io de servigos, submetida ao
regime de tributacdo de que trata o art. 1° do édedei n°® 2.397, de 21 de dezembro de
1987, o imposto podera ser compensado com o retimtoocasido do pagamento dos
rendimentos aos socios beneficiarios.

8§ 6° No caso de beneficiario pessoa juridica tat@tcom base no lucro real, o
imposto de que trata o § 2° podera ainda ser cosapgencom o retido por ocasido do
pagamento ou crédito de juros, a titulo de remwaerde capital proprio, a seu titular, sécios
Ou acionistas.

§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pelasogeguridica, 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, & prejuizo do disposto no § 2°.

§ 8° Para os fins de célculo da remuneracao paeveste artigo, ndo sera considerado
o valor de reserva de reavaliacdo de bens ou alireid pessoa juridica, exceto se esta for
adicionada na determinacéo da base de calculo plostm de renda e da contribuicdo social
sobre o lucro liquido.

§ 9° (Revogado pela Lei n° 9.430/1996).

§ 10° (Revogado pela Lei n°® 9.430/1996).”



