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RESUMO

A politica de remuneracao dos acionistas € dedmsportante na gestdo das organizagbes. O
montante e a forma dessa remuneracdo podem reagtanteristicas (em alguns casos vistos
como positivas, em outros néo) para os divestakeholdersespecialmente, investidores.
Sabendo disso, e considerando o comportamentoungtito dos agentes, explicado na
Teoria da Agéncia, este estudo teve como objetmwocipal analisar a relacdo entre a
remuneracao por meio dos juros sobre capital prddBCP), um dos meios de remunerar 0s
acionistas, e o gerenciamento de resultados enddutig variabilidade do lucro contabil e do
lucro tributdvel. Na base de dados Economatica®lietamente, na Demonstracdo das
Mutacdes do Patriménio Liquido e nas Notas Expliaat no portal da Comissao de Valores
Mobiliarios, foram obtidos os dados das empresdadas na BM&Fbovespa no periodo de
2006 a 2011. As empresas analisadas representa®o 28s que distribuiram JSCP no
periodo. Foram realizadas analises descritivaslisande correlacdo e regressao linear
multipla, para dados longitudinais (dados em paipel meio de Equacdo de Estimativa
GeneralizadasGEE — Generalized Estimating Equatjpisso tudo com o apoio do software
estatisticoSPSS 1®. Utilizaram-se variaveis utilizadas em outrosudes (por exemplo
TANG, 2006) bem como uma variavel largamente @atilez, osaccrualsdiscricionarios, que é
utilizada na deteccéo de gerenciamento de ressltadoi encontrada a partir do mod&ls
(1995). Com a validacdo dos modelos utilizadosanpssquisa, os resultados demonstram
que as empresas da amostra que apresentaram w@anagélucros entre -1,0% e 1,0%
praticavam suavizacdo de resultados por meioadorialsdiscricionarios. Considerando o
objeto principal desse estudo, gerenciamento medjaros sobre capital proprio, verificou-
se que, em geral, as empresas nao utilizavam pgssspara reduzir a variabilidade dos
resultados (por meio do aumento ou reducéo dogmilsps tributarios, que podem variar em
funcdo do nivel de juros sobre capital pagos). éegdo € para as empresas do Nivel 1, as
quais os dados indicam a utilizacdo dos juros paga pratica de suavizagdo. Quanto ao
gerenciamento do lucro tributavel, em geral, hdcind de que esta métrica influencia a
deciséo pela remuneragéo por meio dos juros sabprsat

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Conflitos de Agénétaliticas de
Remuneracdo dos Acionistas; Juros sobre CapitapriBré Gestao
Tributaria.



ABSTRACT

The remuneration policy for shareholders is an g decision in the management of
organizations. The amount and form of such compeEmseay reveal features (in some cases
seen as positive, in others not) for the varioakedtolders, especially investors. Knowing
this, and considering the opportunistic behaviortltg agents, explained in the Agency
Theory, this study aimed to analyze the relationdl@tween compensation through interest
on capital, one among the ways of remunerating eflwdders, and variability of the
accounting and taxable profits. In database Ecotioa®@®, and directly in the Statement of
Changes in Equity and the Notes, on the websith@{Securities Commission - CVM, the
data of the companies listed on the BM&Fbovesp#he period from 2006 to 2011 were
obtained. The companies surveyed represent 28.8#hich have been distributing JSCP in
the period. Descriptive analysis, correlation asiglyand multiple linear regression for
longitudinal data (panel data) through Generaligetimating Equation - GE were done, all
this with the help of statistical software SPSS13@riables used in other studies were
employed (for example TANG, 2006) as well as a aldd widely used, discretionary
accruals, which is used for detecting earnings mamant and was found from the model KS
(1995). With the validation of the models usedhis tresearch, the results show that firms in
the sample that showed variation in earnings beitwde0% and 1.0% practiced income
smoothing using discretionary accruals. Considerthg main object of this study,
management by interest on capital, it was found ithgeneral, companies did not use this
interest to reduce the variability of results (bgreasing or reducing tax expenses, which may
vary according to the level of interest on cappald). The exception is for companies in
Level 1, for which these data indicate the usendérest for the practice of smoothing.
Regarding the management of taxable income, inrgenéere is evidence that this metric
influences the decision to pay interest on capital.

Key words: Earnings Management, Conflicts of Agency; SharéioRemuneration Policies;
Interest on Capital; Tax Management.
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1 PROBLEMA DE PESQUISA

1.1 CONTEXTUALIZACAO

De acordo com Williamson (1996) o ambiente corpeovaé algo mais do que apenas as
relacdes contratuais estabelecidas. Para Coase, (1.996), “[...] uma empresa é um sistema
de relacbes que surge quando a direcdo dos realepesde de um empresario”. Contudo,
com o crescimento das organizacdes, quase sem@ré ndempresario quem administra o
negoécio. Nesse cenério, as relagdes contratuais ergestor e o proprietario sdo por vezes

conflituosas.

s

Também no contexto brasileiro, uma das relacOedratonis € a estabelecida entre as
empresas e o fisco. Deste modo, a questéo tribugatema presente nas discussdes entre
profissionais e empresarios, pois pode implicaraamento ou em reducdo dos fluxos de
caixa liquidos da empresa. Por conta disso, medjdastém como objetivo diminuir, nos
rigores da lei, os efeitos desta carga sdo de grantdresse no meio empresarial. Segundo
Tang (2006), a manipulacdo de lucros, o planejasnéstal, bem como os escandalos

contabeis atrai a atencdo de pesquisadores, regesae usuarios de informacdes financeiras.

Quando se considera a complexidade do sistematdribunacional e a frequéncia e
infinidade de normas contabeis e tributarias que aprovadas, o tema ganha maior
significado. Segundo estudo do Instituto BrasileieoPlanejamento Tributario (IBPT), desde
a promulgacao da Constituicdo Federal vigente, ®iheOoutubro de 1988, até o ano de 2008,
em matéria tributaria, foram editadas 249.124 neriss0 significa, segundo o instituto, mais
de duas normas tributarias por hora. Apesar dissomeio académico nacional, o tema
tributario ainda € pouco discutido em pesquisastifieamente estruturadas (SILVét al,
2006; PIQUEIRAS, 2010; FORMIGOMt al, 2012).

Nesse contexto tributario, o cenario empresariaividido em dois polos: o do agente
passivo, os contribuintes, e o do ativo, o enteutante. Nessa relagdo, como ocorre em
outras, conflitos de interesses entre agente eipahirdo surgir, como explicado no trabalho
seminal de Jensen e Meckling (1976). Se os inesesdo diferentes, e divergentes, em

muitos casos, explica a Teoria da Agéncia que Basemportamento oportunistico e, nesse
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ambiente, havera maiores problemas de assimetriafdenacdes. “Os conflitos séo téo
onipresentes e familiares que quase se tornaniveigs (JENSEN, 1994, p. 13).

Portanto, na relacdo entre o fisco e o contribuiatebém € assim (PIQUEIRAS, 2010). O
primeiro quer maximizar suas receitas, enquanto @ueegundo quer minimizar o 6nus
tributario em suas atividades. Nesse sentido, gsemas buscam adotar procedimentos que o

diminuam. Tal conflito encontra ressonancia no denélatado a seguir:

[...] como é custoso para o Governo estabelecesistema tributario separado do
sistema da contabilidade, ele utiliza os nimerpsrtados nos relatérios contabeis
para atender as suas necessidades de arrecaddis@aligacdo tributarias das
empresas. Entretanto, as normas contabeis perntggto nimero de critérios
alternativos que possibilitam o julgamento dos aistiadores para a mensuracao e
evidenciacdo contabil das transacdes e eventosOmiors (FORMIGONI;
ANTUNES; PAULO, 2009, p. 46).

Num ambiente de conflito de interesses e de busta reducdo nos custos tributarios,

algumas alternativas séo encontradas, a exemglmma de remuneracdo dos acionistas das
empresas e, vale dizer, que também havera conflé@géncia quando o assunto é a politica
de remuneracdo (FERREIRA J&.al, 2010). Nesse sentido, os executivos podem escolhe
as politicas de remuneracdo que eles esperam tefailm negativo sobre o preco das acgdes,
caso eles sejam remunerados com base no retorrm aolcdes, por exemplo. As empresas
controladoras irdo preferir praticas de remunerag@orepresentem menos custos tributérios

para elas, por exemplo, no contexto brasileiraddivdos aos juros sobre o capital préprio.

O estudo de Gouveia e Afonso (2011) trata de {pé€des de remuneracao: dividendos, juros
sobre capital propriechamado também de JSCP, JCP ou, simplesments soiooe capital) e

pré-labore, apesar de que, no contexto das so@edagibnimas de capital aberto, as trés
modalidades principais de remuneracao dos acienssta: dividendos, JSCP e recompra de
acOes. Os autores analisam nos trés tipos, naeptikgp da pessoa fisica, qual deles traz
maiores beneficios medido pela maximizacdo dos agalo recebedor. No caso do pro-
labore, é considerado que o beneficio é dado psldtado dos valores recebidos como proé-
labore, diminuindo-se o Onus tributario, mas a@etmndo ao montante os valores dos

provaveis beneficios previdenciarios recebiveifuhao.
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N&o obstante os resultados do estudo mostrem gadéiessativas de pagamento possuem
efeitos tributarios diferenciados, tanto para queEmga quanto para quem o0s recebem, estes
resultados dificilmente se aplicam as sociedadémiaras, jA que nelas boa parte dos
acionistas ndo tem direito ao pré-labore. Ademaisno o beneficio previdenciario € algo
futuro, como citam Gouveia e Afonso (2011), pavaleddade dos resultados dessa pesquisa €
preciso considerar que o individuo estar4 vivo oturb para receber os beneficios
previdenciarios. Nesse sentido, vale citar a tedgiguemais vale um passaro na mao do que
dois voando(BHATTACHARYA, 1979), ou seja, os investidores faem a forma de

remuneragao mais vantajosa no curto prazo.

Muito embora existam, como visto, diversas formasreimuneracdo aos acionistas, esta
pesquisa limita-se a analise de um dos tipos, s jaobre capital proprio, pois esse se
configura como um possivel beneficio fiscal dade@presas de maneia geral, conforme
explicam Santos e Sallotti (2007, p. 113): “a reeragao paga ao acionista na forma de JSCP
esta calcada fundamentalmente nas vantagens fifeaéxidas pela legislagédo”.

Apesar da verdade dessa ultima afirmacdo, alémedspgctiva tributaria, a politica de
remuneracao dos acionistas € discutida na litergtoir meio de diversas 6ticas, como o efeito
dessa politica no valor das a¢gbes ou no custo pitacgroprio, os diversos fatores que
influenciam essa politica bem como a forma de t@lcuputacdo aos dividendos e/ou
reconhecimento e evidenciacdo contabil dos JSCRST@QIR. et al, 2004; SILVAet al,
2006). A legislacao fiscal prevé o reconhecimerds #ISCP como uma despesa para fins de
apuracdo do lucro fiscal enquanto a legislacdoes@ define que esses juros nao devem

afetar o resultado contabil, o que gera uma diferemtre o resultado fiscal e contabil.

Mesmo deliberando que os JSCP sejam reconheciddardente contra lucros, para resolver

o conflito acima, a Deliberacdo CVM n° 207/1996v@rgque, se os JSCP forem reconhecidos
contabilmente como despesa, deva ser feito umnestoontra os lucros acumulados, de

maneira que o resultado contabil ndo seja afetaddgb despesa. Embora tal solugdo seja
satisfatéria, fazendo com que os juros sobre dapitham o mesmo tratamento contébil que
os dividendos, reconhecidos como uma distribuightucdros e néo interferindo neles, se essa
recomendacao da legislacdo societaria ndo for adenpis resultados contabeis podem ser

influenciados por essa “despesa financeira” de JSCP
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Analisando o setor siderurgico, Sileaal. (2006, p. 52) apresentam “uma forte evidéncia de
gue as empresas desse setor, e possivelment@asakesetores, ndo calculam os juros sobre
o capital proprio nas formas previstas pelas lagi®s societaria e fiscal”. O que se nota nos
casos analisados por eles € que, independentedadu da legislacdo societaria e fiscal, as

empresas ndo observam os limites dos JSCP e/aléné&mtratamento contabil previsto.

Ademais, considerando o comportamento oportunista gestores, estudos mostram que,
tendo possibilidade, eles irdo gerenciar os sesgltaglos contabeis para atingir objetivos
particulares (KAMIN; RONEN, 1978; MARTINEZ, 2006; ARTINEZ; CASTRO, 2011).
Portanto, ndo obedecendo a orientacao societdrigestores poderiam distribuir mais JSCP,
contabilizando-o como despesa, sem reverté-lo, dpaguisessem diminuir os lucros
contabeis e, quando quisessem aumenta-lo, agiordefinversa. Agindo dessa forma, as
empresas estariam evidentemente descumprindo amsi@ontabeis vigentes e, vale dizer,
nao estariam promovendo o Gerenciamento de RessltadGR com base em decisdes
operacionais nem mesmo na discricionariedade dashes contabeis, mas sim por meio do
descumprimento do que a legislacdo contabil determisso ndo € gerenciamento de

resultados, como tratado na academia.

Noutro aspecto, ao adotar os JSCP a empresa estirdindo o montante das despesas
tributarias com imposto de renda e contribuicdoiado@mbas sobre os lucros. Assim,
naturalmente, podem contribuir para o aumento eningdicdo do resultado contébil da
empresa em até 34% (soma das aliquotas da copébsocial e do imposto de renda, com

seu adicional) do lucro tributavel.

1.2 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

Ao ambiente anteriormente destacado, adiciona-sequatéria tributaria exige competéncia
daqueles profissionais que objetivam auxiliar ocpsso de gestdo das empresas. Além das
altas taxas de tributacdo, € grande a quantidadespécies tributarias e de normas que
regulamentam todo o sistema. Portanto, os profiagodas areas empresariais tém papel de
auxiliar a gestdo e devem despender bastante teanpesquisa e analise de toda a legislacéo
tributaria, com o intuito de fornecer ao gestomathores alternativas quanto ao cumprimento

de suas obrigacdes como contribuinte.
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Neste cenario, umas das alternativas que se apgsara a reducdo do 6nus tributario da
organizacdo é a remuneragdo dos acionistas pordegioos sobre capital proprio. Assim, a

legislacdo fiscal deixa a cargo da empresa, obséovas critérios limitantes, decidir se

distribuira JSCP, diminuindo o lucro tributavelnepiostos, sem que seja necessario diminuir
o fluxo de caixa dos acionistas e 0 da organizaQ&painda, se pagara dividendos, nesse
caso, sem interferir com isso no lucro tributdv@l seja, o pagamento do JSCP pode
interferir no lucro contabil e, assim, pode seliz&do para gerencia-lo. Ja com o pagamento

dos dividendos, os gestores ndo conseguem esstinte

Considerando a Nova Economia Institucional, nageetsva da Teoria da Agéncia, de que 0s
diversos agentes atuam de maneira oportunistiearpaximizar seus interesses particulares,
em um ambiente no qual existe assimetria de infofes (JENSEN; MECKLING, 1976;

JENSEN, 1994) essa situacdo podera prevalecerlagioeentre o contribuinte e o ente

tributante, entre gestores e acionistas, entrenistés majoritarios e minoritarios.

Assim, de acordo com Ferreira ét.al. (2010), a politica de remuneracdo € tema discutido
por diversos autores, em abordagens distintas, md@sdevera haver uma Unica resposta ao
problema de como definir uma politica de dividenddavera entdo respostas adequadas
dentro de um contexto econdmico e temporal” (FERREIR. et al, 2010, p. 192). Nesse
cenario, considerando que o pagamento dos jura® s@pital € uma alternativa que tem
reflexos na carga tributaria da empresa e poddi@entiar o lucro contabil, esta pesquisa
apresenta a seguinte questao central: qual a cetagiée a remuneracdo por meio dos juros
sobre capital proprio e o gerenciamento de resadtadm vistas a reduzir a variabilidade do

lucro contabil e o lucro tributavel?

1.3 OBJETIVOS

Segundo Vergara (2010, p. 18) “se o problema € guestdo a investigar, objetivo é um
resultado a alcancar. O objetivo final, se alcaogdd resposta ao problema”. Portanto, esta
pesquisa tem como objetivo principal analisar ag@b entre a remuneragdo por meio dos
juros sobre capital proprio e o0 gerenciamento dsultados com vistas a reduzir a

variabilidade do lucro contabil e o lucro tributhvRara tanto, devera especificamente:



17

— verificar se existe relacdo entre os juros sobp&algpréprio e a variagao do lucro

contabil;
— verificar se existe relacdo entre os juros sobpéadgproprio e o lucro tributavel;

— identificar se fatores como nivel de governancpaativa, regulacdo econdmica e
mudancas na legislacdo societaria, estrutura deripdade e tamanho modificam o
comportamento das organizagbes em relacdo a dighdp de juros sobre capital

préprio;

1.4 HIPOTESES

Estudos tém demonstrado uma relagdo entre os<efit@olitica tributaria e gerenciamento
de resultados. Para Kasanen, Kinnunen e Niskar@6(Jp. 286) “O custo fiscal cria um
incentivo para gerenciar os resultados para baid@’para Tang (2006), as empresas que
possuem elevadas cargas tributarias sobre o leadem a gerenciar mais seus resultados

contabeis e tributaveis.

Ademais, Kasanen, Kinnunen e Niskane (1996) demamash que existe relacdo entre
politica de dividendos e gerenciamento de result@tiio empresas finlandesas, com as metas
de resultados baseadas nos dividendos explicagddicitivamente a variacdo nos lucros
reportados, ou seja, a politica de dividendos pestr influenciando o processo de
gerenciamento contabil dos resultados. Como asctesisticas do mercado acionario
brasileiro sdo semelhantes as apresentadas pondfgaskinnunen e Niskane (1996) em
relacdo ao mercado finlandés: elevada concentdgaapital, dependéncia de crédito junto
as instituicbes bancarias e o elevado custo trilou{dom atax rate vinculada aos lucros
reportados), os resultados apresentados no estodonercado finlandés podem ser
apresentados também em outros paises, como sugel@mores.

Aliado a isso, na perspectiva de maximizacdo dterasses particulares, é natural que os
decisores escolham praticas que mais lhes favordRara Jensen (1994, p. 2), na perspectiva
oportunistica, “um individuo toma medidas A, enag¢éb a uma acdo B, porque ele ou ela
espera que A resulte em melhores resultados”. #aralio o mercado brasileiro, BOULTON,;
BRAGA-ALVES; SHASTRI (2012, p. 968) sugerem quelopeeneficio fiscal dos JSCP, as
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empresas aqui localizadas tém um incentivo parar quir esta politica em detrimento da
distribuicdo de dividendos.

Diante desse ambiente, formulam-se as seguintétekgs de pesquisa.

Ha — Os gestores optam por distribuir juros sobretabhpiroprio para suavizar 0s

resultados contabeis;

Hp — Os gestores optam por distribuir juros sobretabpréprio com o objetivo de

gerenciar o lucro fiscal,

Ainda de acordo com as constatagoes de Kasanenum@n e Niskanen (1996, p. 283) “a
necessidade e as oportunidades para gerenciatacksibdependem da estrutura do ambiente
financeiro institucional”. Nesse sentido, Kamin enn (1978) mostraram que gestores nao
proprietarios suavizavam mais 0s resultados do a@gieproprietarios que controlam a
organizacdo. Isso indica que, em geral, quanto manparticipacdo dos proprietarios na
gestao do negdcio maior a propensao a suavizaga@sialtados.

Conforme estudo de Ferreira &t. al. (2010, p. 200) “o tamanho das firmas relaciona-se
positivamente com o nivel de dividendos, o quegqeoeerente, considerando que no Brasil a
participacdo do sistema bancario como fonte dedilaanento ainda é bastante proeminente”.
Para eles, maiores firmas possuem maior poder dgaffaa com os bancos, portanto,
conseguem melhores condigBes de acesso ao craitérip, 0 que resulta em maior

disponibilidade de recursos para, se assim fodakxiremunerar investidores.

Brito, Lima e Silva (2009), analisaram quais asactmristicas das empresas que
remuneravam, ou ndo, 0s acionistas por meio delafidios ou juros sobre capital proprio.

Confirmando a influéncia do tamanho da organizagdagesultados do estudo mostram que
as empresas que mais remuneram diretamente osstarsosao aquelas maiores (com base no

tamanho do ativo), as de maior lucratividade, asrgais investem e as menos endividadas.

Para Silvaet al. (2009) as empresas reguladas pelas agéncias agngoseriam mais
conservadoras em seus lucros apresentados do ggeeasdo sofrem regulacdo, mas a
pesquisa demonstra indicios de que as empresdadagiambém gerenciam seus resultados

contabeis, mesmo quando as agéncias emitem noontibeis complementares especificas.
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No entanto, os autores sinalizam que, como os roeddilizados no estudo ndo previam
especificamente a deteccdo do GR, outras pesqdesesm fazer isso. Outro aspecto
relacionado com a regulacdo € a mudanca na lefisskacietaria brasileira, a partir de 2008.
Tal mudanca, entre outros aspectos, da maior diseariedade as praticas contabeis, exige a

neutralidade fiscal e, sobretudo, elimina a poksddtie de retencao injustificada de lucros.
Nesse cenario, portanto, uma terceira hipéteseuldda as anteriores, é a de que:

Hc — Aspectos institucionais modificam o comportamess gestores em relacdo a

politica de remuneracao e o gerenciamento de aglsutiontabil e tributavel.

1.5 JUSTIFICATIVAS

Na discussédo sobre as formas de remuneracao dwéstas, Ferreira Jet al. (2010, p. 191)
guestionam: “Dividendos existem e sdo pagos pragodée em todas as partes do mundo, mas
baseado em que as firmas definem suas politicaseguéam o pagamento de dividendos?”.
Verifica-se que os fatores que determinam a forengethuneracao é temética importante para
a academia. Ainda segundo os autores, a discusb@® ssse tema é de bastante relevancia
tanto pela abrangéncia das areas envolvidas qpatacfalta de consenso em relacéo a ele,
inclusive no Brasil. Tratando esse tema como fa&qoressivo no desenvolvimento do

mercado de capitais de um pais, eles reafirmanpartdncia das politicas de remuneracéo.

No Brasil, a complexidade da carga tributaria regdes profissionais conhecimentos
aprofundados sobre os dispositivos legais e asibjotades apresentadas para que as
empresas consigam reduzir o impacto da cargaaributo orcamento das mesmas. Portanto,
esse estudo é também relevante por tratar, comtibuassim para a divulgacdo entre
académicos e profissionais, de mecanismo que padatizado no planejamento tributario
das organizacfes: 0s juros sobre capital proprigesar de haver muitos estudos sobre
politica de dividendos, “com diversos focos e reglds diferentes” (FIORATI, 2007, p. 10),
analisando varidveis como o valor do retorno péesaga reducédo de conflitos de agéncia; a
influéncia da governanca corporativa; o efeitoutidnio da distribuicdo para o recebedor, esta
pesquisa é inovadora, porque analisa a relacatadi@ JSCP com o lucro tributavel da

empresa, ou seja, o0 quanto tal distribuicdo vamiduacao do lucro tributavel.
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No trabalho de Décourt (2009), por exemplo, eneomse evidéncias de que alguns
executivos financeiros desconhecem o real efeiboitério dos JSCP e dos dividendos. O
autor, em analise no Brasil, utiliza-se de questims aplicados com gestores financeiros das
organizacdes para detectar os fatores que expkcapolitica de remuneracdo. Ja a presente
pesquisa busca verificar, por meio de dados coist@&bfscais empiricos, possiveis variaveis
que influenciam a decisdo da politica remuneratésaim, essa pesquisa contribuira também

para a maior divulgacao de tal politica de remuwdraque pode resultar em beneficio fiscal.

Ha pressupostos de que nem sempre os individuemfas escolhas que de fato lhes sdo
mais favoraveis (JENSEN, 1994) e isso se justifigdo fato de que, mesmo sendo
oportunista, a sua racionalidade é limitada (WILMBON, 1996). No entanto, do ponto de
vista tedrico, a ndo utilizacdo dos juros sobretabpréprio no limite de seus beneficios
fiscais encontra argumentos que nao a justificaomf@me o préprio Jensen (1994, p. 8),
mesmo “uma visao de maximizagao limitada n&o pode,entanto, explicar a atitude

defensiva com que os seres humanos frequentenggeitam novas ideias e novos dados”.

Os argumentos de alguns autores (PAIVA; LIMA, 20CBRVALHO, 2003) de que os
JSCP ndo séo utilizados largamente por conta dasité@ncia da legislacéo tributaria também
nao se justificam. Tal argumento perde sentido doi@onsiderado que ja se passaram quase
20 anos desde a promulgacéo da lei que trata d#tilbiédade fiscal dos JSCP, em 1995.
Desta forma, se o0s juros sobre capital permitemagimzacdo dos ganhos tributarios, €
provavel que as empresas 0 estejam utilizando tpgsdins e, dessa forma, esta pesquisa

contribuird para a uma nova verificacao e divulgad@sse aspecto.

Para Formigoni, Antunes e Paulo (2009, p. 58), gomante compreender o comportamento
oportunistico dos gestores e o reflexo disso ntzor@s contabeis, pois isso “auxilia na
analise econdémica e financeira das empresas cointlity principalmente, para a alocacao
dos recursos financeiros, para o estabelecimersaalacdes contratuais e para 0 processo
regulatério da Contabilidade”. Também para Porcgd®97), a pesquisa sobre o
gerenciamento de resultados baseado nos impostgm#&ante tanto para os formuladores de

politicas fiscais quanto para aqueles que estaales normas contabeis e financeiras.

Seguindo a orientacdo da legislacdo societari@ngsesas que pagam juros sobre capital
préprio, e os contabiliza como despesa, efetuamversao desses. Ainda que tal reversao
elimine o efeito dos juros sobre capital sobre sultado contébil, este sera efetivamente
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afetado pela redugao nos dispéndios com os trilsaioe o lucro em consequéncia dos JSCP
pagos Assim, € possivel que haja a utilizacda)8&P como meio de gerenciar os resultados
contabeis da empresa, adotando uma postura dea¢@awidos resultados, por meio de uma
atividade real. Nesse sentido, a pesquisa tambétritmgira ao analisar outra possibilidade de
earnings managemerdplicdvel ao cenario desse pais, que se apresemiaum laboratorio
natural para estudo do tema JSCP (PAIVA; LIMA, 2000LOMBO, 2011).

O estudo sobre gerenciamento de resultado é intemdosive no contexto brasileiro. Ainda
assim, entende-se que “para testar adequadamehipéésses gerais de gerenciamento de
resultados a partir da visdo contratual, é nedess@na grande variedade de estudos em
diferentes contextos institucionais” (KASANEN; KINNNEN; NISKANEN, 1996, p. 285).
Por exemplo, Martinez (2006) e Martinez e Cast@l{d sinalizam o comportamento dos
gestores com o intuito de diminuir a variabilidades lucros ncome smoothingSaleset al.
(2012) analisam a relacdo entre os fluxos de aiesaccrualscontabeis, verificando, entre

outros achados, que ascrualspromovem variagdes nos componentes do capitalale g

Outro estudo, de Nardet al. (2009), analisou a relacdo entre o custo do dapita
gerenciamento de resultados, encontrando que or nggenciamento de resultados é
acompanhado por maiores custos de capital der@sceao sendo 0 mesmo observado para o
custo de capital proprio. Coelho e Lopes (2007aed3et al. (2012) buscaram relagdes entre
o endividamento e a alavancagem esarnings managemerg 0s seus resultados sao
aparentemente contraditorios no sentido de hal&gae entre essas variaveis. Em sua tese,
Almeida (2010) verifica que empresas em ambientes alta competicdo ndo reduzem as
praticas de GR. H& pesquisas que também analisatacéio entre o periodo de divulgacéo e
o gerenciamento (PAULO; LEME, 2009), mas que ndamn&pcomportamento oportunistico
nesse aspecto; e que analisam os proprios modelodetéccdo de gerenciamento de
resultados (PAULO, 2007; MARTINEZ, 2008).

Nas discussbes que relacionam GR e mecanismos \ad&ngaca corporativa, Ramos e
Martinez (2006) analisam a relagao entre o conseéhadministracdo, o conselho fiscal, a
auditoria independente e a propensdo a praticeadeings managemenPara tanto, os
autores analisaram a correlacdo entre algumasveai@le Governanca Corporativa € 0
Gerenciamento, medida pelos autores por meio do déaccruals discretionaryOutros que
analisaram essa relagédo no contexto brasileironfdaptista (2008); Cupertino e Martinez
(2008); Lyra e Moreira (2011); Reis (2009); Toredsal. (2009) e Martinez (2010). Mais
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recentemente, a tese de Klann (2011) analisa a@iadw;Brasil das IFRS, verificando como o

gerenciamento de resultados € influenciado pelo rsontexto normativo.

Na questdo tributaria, Formigoni, Antunes e Pag@09) relatam que ndo se pode concluir
que haja a manipulacdo de resultados e/ou gereectantde tributos pelas companhias
abertas brasileiras analisadas. Ja Rezende e &KE2) apontam que a busca pela economia
tributaria afeta o nivel de gerenciamento das mémgdes contabeis divulgadas. Ferreiral.
(2012, p. 499/500) também trataram da questaotdriue, corroborando com o que diz
Piqueiras (2010), apontam que “por se tratar deliteratura relativamente recente no Brasil,

sugere-se um aprofundamento do tema, por meiostpiizas futuras [...]".

E o que também anuncia Formigaeti al. (2012), que analisaram se o gerenciamento de
resultados contabeis era motivado por incentivibsttrios, pela ndo divulgacao de prejuizos
contabeis ou se por ambos conjuntamente, mas guedsanodelos operacionais utilizados
nao conseguiram resultados estatisticamente covafysugerindo novos estudos com outros
meios de deteccédo do gerenciamento, tentandoxparo, a “depuracdo dos elementos que

compdem a base de calculo do imposto de renda” HGRNI et al, 2012, p. 51).

Dito isso, no que diz respeito a lacuna acadénaeréjca-se que nao ha estudos relacionando
especificamente os juros sobre capital préprio cogerenciamento de resultados tributaveis
e contdbeis. Analisando os principais peridédicaprgressos das areas de Administragéo,
Contabilidade e Finangas, Martins e Fama (2012)rgreram quatorze artigos publicados em
periodicos e vinte e cinco nos congressos. Dodrgteem da relacdo entre tributos e a politica
de dividendos, apenas cinco estudos foram encastrdBOLI; PROCIANOY, 1994;
RAMOS, 1997; PAIVA; LIMA, 2001; CORREIA; AMARAL, 202; e BRITO; LIMA;
SILVA, 2009). Desses, alguns apontam a influénca dspectos tributarios na politica de
remuneracao, outros ndao, e nenhum deles utilizoowsdaosteriores a recente mudanca na

legislacdo societéaria brasileira.

Ainda, embora haja estudos nacionais e internaisiogae analisam quais os fatores
determinantes da remuneracéo dos investidores deirageral, este estudo interessa-se por
analisar a opcéao, isoladamente, por um dos tiposeheineracdo: 0s juros sobre capital
proprio. Isso, pois, com essa forma de remunerag@@stores podem promover a reducdo do
onus tributario da empresa, bem como modificarens sesultados contabeis. Nesse sentido,
este estudo é importante e se destaca dos outrasopar na analise desses dois aspectos e,
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por isso, visa contribuir com a academia, com adig®ionais relacionados a area, como

gestores, contadores, auditores e reguladoresl®ta para os demastakeholders

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho é composto por este primeiro capitule tratou de contextualizar o problema,

e mais quatro capitulos. No capitulo 2, sera aptada a fundamentacéo tedrica, tratando dos
problemas de agéncia, das teorias sobre politicardeneracéo e, na perspectiva normativa,
as determinacdes legais sobre tais politicas. Adkss0, apresenta as discussbes e 0s

resultados empiricos dos estudos sobre gerenciardestresultados contéabeis e tributarios.

No capitulo 3, sdo apresentados os procedimenttsdoiégicos relativos ao levantamento

dos dados, a amostra e os modelos utilizados ndesA analise e os resultados encontrados
sdo apresentados no capitulo 4, que é seguidolfigt capitulo, onde se apresenta uma
sintese dos resultados, as limitacdes do estuddieacdes de pesquisas futuras, bem como

outras consideracdes finais.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 TEORIA DA AGENCIA

A Teoria Positiva da Contabilidade teve seus estadivancados por Watts e Zimmerman, e
asseverou-se nos estudos dos efeitos das inforagi@abeis no mercado financeiro,

sobretudo na avaliacdo da Hipotese de Mercadoehfei No entanto, essa hipétese é
qguestionada por conta das instabilidades do angbienem funcdo, especialmente, da
assimetria de informacéo. Além da analise da nietzes de regulacdo ou da possibilidade de
eficiéncia, a discussdo tem sua complexidade aamt@nem funcdo dos conflitos de

interesses dos atores da organizacao, ja que fthdig racionais sempre escolhem as opc¢des

que trazem maiores beneficios para eles, em sugseptivas” (JENSEN, 1994, p. 2).

Neste sentido, a teoria positiva apresenta algumiadteses que visualizam o ambiente
organizacional sob um enfoque oportunistico, sae: & hipotese do plano de incentivo, a
hipotese do grau de endividamento e a hipétese dodtos politicos (WATTS;

ZIMMERMAN, 1986). Todas elas podem ser utilizadaarap explicar as praticas de

manipulacéo oportunista das informacdes adotadas peyanizacoes.

Uma das hipéteses desenvolvidas por essa teonaiasss praticas do alisamento
de resultados com a visibilidade politica da engee®s custos politicos derivados
desta atencao redobrada. Portanto, as empresa®legada visibilidade politica
estdo mais inclinadas a suavizar 0s seus resul(®tfRTINEZ; CASTRO, 2011).

Portanto, as abordagens oportunisticas admitem oguatores organizacionais possuam
objetivos distintos e este cenario provoca cordlie interesses. Tais conflitos sdo explicados
pela Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976)g@&lo Watts e Zimmerman (1986),

a hipotese de que os individuos dentro da emptesanano seu proprio interesse pode ser
atribuida a Adam Smith (1776). E esse também ondimento de Jensen (1994, p. 12),

“embora ele ndo tenha usado a linguagem dos cdstagéncia, ele entendeu claramente o
problema e em certo sentido foi o tedrico originl agéncia’. Mas, foi por meio

principalmente dos estudos de Jensen e Mecklin{gjlgue tal teoria ganhou notoriedade.
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Segundo Jensen (1994) quando agem de maneira akces pessoas invariavelmente
procuram o melhor para si em detrimento ao outmeNtanto, ainda ha nos seres humanos
uma parcela de nao-racionalidade em seu comportameu racionalidade limitada
(WILLIAMSON, 1996). Exemplos clinicos e outros ab#nos apresentam muitos “seres
humanos envolvidos em comportamento nao-racionpliin comportamento disfuncional ou

contraproducente, que sistematicamente prejudicdividuo” (JENSEN, 1994, p. 7).

O ponto geral é que o comportamento humano é gabenate dualista: as pessoas
evidenciam componentes racionais e ndo racionastes componentes coexistem
em contradicdo inerente. Este fendbmeno reflete perfeicdo inata dos seres
humanos, e os cientistas sociais, gestores e fadords de politicas devem lidar
com o comportamento das pessoas na sua totalidBNSEN, 1994, p. 7/8).

Agindo de maneira nao-racional, mesmo imbuidos temdimento dos seus interesses
préprios, os individuos poderiam se comportar daeaina a si prejudicar. De forma geral, e
com base nesse pressuposto, poder-se-ia questiggeaenciamento de resultados por meio
de accruals Se os resultados majorados em determinado pep@dessa sistematica serao,
no longo prazo, reduzidos em periodo(s) futur@&sjuestdo que se coloca em virtude disso é

se a informacg&o manipulada do resultado atual oée frazer algum prejuizo no futuro.

Para exemplificar, imagine-se situacdo em que, teliata apresentacdo de resultados
gerenciados para cima, a empresa consegue obtempnéstimo bancario. O credor, baseado
nos lucros reportados, espera a geracéo de fluxasiga futuros pela organizacéo e a esta
liberacdo de crédito gerard disponibilidade de @& presente para a empresa. No futuro,
em nado se concretizando os fluxos de caixa esperadempresa podera ter dificuldades
financeiras para quitar as obrigacées assumidasoerér em custos mais onerosos de capital.
Jensen (1994, p. 11) explica que “é util reconhecer essas tendéncias para os individuos
agirem de maneira que sdo inconsistentes com gsirgeresses proprios sdo outra fonte de
conflitos com empregados, empregadores, parcetm®panheiros, colegas e assim por
diante”. Para o autor, esse comportamento ndonalci® uma grande fonte de custos de

agéncia.

Vale dizer que a teoria da agéncia ndo € importapémas para explicar a existéncia dos
conflitos, mas também para apresentar meios pegdugao dos custos de agéncia por meio

dos estudos que se sustentam nessa teoria (JENEBM). Nas palavras do autor: “a
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proposicao central da teoria da agéncia é que s@® racionais, auto-interessadas, sempre
tém incentivos para reduzir ou controlar os casslitle interesse, daodo a reduzir as
perdas que estes conflitos gerar{JENSEN, 1994, p. 15) (grifos aditados).

Fundamentando-se nessa base tedrica e na a el@siénwonflitos de interesse, considera-se
que 0s agentes atuardo de maneira oportunistiasafzancar seus objetivos particulares. Um
dos meios utilizados para tal € o gerenciamentoremdtados das informacdes contabeis, o

qual seré tratado especificamente na se¢cado seguinte

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Valendo-se da hip6tese de comportamento oportanidtis agentes, pesquisadores analisam
se os gestores manipulam as informacfes contabesobter alguma vantagem particular.
Para Kamin e Ronen (1978) gestores tém incentiana fomar decisbes operacionais que
resultem em demonstrativos de desempenho quedihesetam, portanto, enviesados. Além
disso, segundo Colauto e Beuren (2006), o valatifire da informagéo contabil depende da
forma como a informacéo € apresentada. Assim, s®mgs deverdo escolher a forma que

mais |he favoreca.

Um estudo referencial sobre essa perspectivarealzado em 1991 por Jennifer J. Jones. Os
resultados desse estudo mostram que os gestoras\pam 0 gerenciamento de resultados
com o intuito de obter determinado beneficio comtedhs empresas importadoras pelo
governo norte-americano, beneficio esse vinculaolomaior resultado evidenciado pela

empresa (JONES, 1991).

Outros estudos internacionais de destaque segsiar®s de Dechow, Sloan e Sweeney
(1995); e Kang e Sivaramakrishnan (1995), por gmtesem, como fez o de Jones (1991),
modelos econométricos de deteccdo do gerenciamdentesultados. Tais modelos baseiam-
se, de forma geral, nas diferencas, chamadaxcleials entre os resultados contabeis e os
fluxos de caixa do periodo decorrentes da obseiwvado regime de competéncia e,
especialmente, na discricionariedade das escotirdaleis, que culmina no conceito, entao,
de accruals discretionaryMuito embora haja quem questione a validade wen@delos,
como o fez Hoglund (2012), que trabalhou com um etemdaseado em redes neurais, 0s

modelos que utilizaraccrualsdiscricionarios sdo muito utilizados na academia.
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Contudo, ndo é s por meio desaesrualsque 0s agentes gerenciam a informagéo contabil.
Outras escolhas contabeis, como a forma de evigiwi 0 momento de realizagdo de uma
venda ou de uma perda com ativos, permitem tahtot€Ou seja, 0s gestores manipulam os
resultados por meio dos fatos que Ihes permiterta adiscricionariedade (PIQUEIRAS,
2010). O estudo de Kasanen, Kinnunen e Niskane®6jl®as empresas e periodo que eles
analisaram, demonstra um potencial de gerenciantentesultados, em média, 4,7 vezes 0s
lucros realmente relatados. Assim, verifica-se quegerenciamento pode ter efeitos

significativos no resultado da empresa.

Porcano (1997) detectou o gerenciamento de ressltahalisando itens especificos
relacionados com a matéria tributaria e verificommo caracteristicas das empresas
modificavam o seu comportamento. Segundo Tang (280eratura académica demonstra
que os gestores tém muitas motivacdes para gerexigesultados divulgados e o mesmo
acontece na perspectiva do lucro tributavel. Pagthan entender sobre esses aspectos, na
secao seguinte serdo apresentados os tipos decigerento de resultados bem como os
instrumentos pelos quais esses tipos sao feitoBamelo com os que mais se aproximam ao

objeto de estudo dessa pesquisa.

2.2.1 Tipos de Gerenciamento

Os estudos sobre o tema gerenciamento de resultados motivos pelos quais o

gerenciamento existe sédo tantos que hoje é possitadlelecer uma “taxonomia” em torno do
tema. Por exemplo, quanto ao objetivo € possivelrdjue existe gerenciamento para reduzir
a variabilidade dos lucros, para diminuir os lucatisais para consecucao de lucros futuros
maiores, enfim. Citando McKee (2005), Martinez @0@presenta boa ilustracdo dessa

classificacéo, conforme o quadro 1:
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Quadro 1 — Técnicas Populares de Earnings Managentesegundo McKee (2005)

Target Earnings Gerenciamento dos resultados contabeis para aan@mndiminuir os lucros. Os
resultados séo gerenciados de modo a atingir deigdas metas de referéncja,

que podem ser acima ou abaixo do resultado dodmerio

Income Smoothing Gerenciamento dos resultados contabeis para reglvariabilidade. O proposit

(@)

€ manter os resultados em determinado patamata sua excessiva flutuacéo

Big Bath Accounting Gerenciamento dos resultados contabeis para rddombs correntes em prol de
lucros futuros. As empresas gerenciam os seusadssl correntes piorando-ds,

tendo como propésito ter melhores resultados nodut

Cookie Jar Reserve Gerenciamento de resultados buscando criar resepasa aumentar resultadps
no futuro. Constituem-se provisfes altas no presdatdespesas que ndo irdqg se

materializar, revertendo-se as revendo no fututwanamento oportuno.

Fonte: Adaptado de MARTINEZ (2006)

Assim, nota-se que o comportamento discriciondsovézes busca evidenciar resultados
maiores, em outros casos menores (e até prejugos) certos casos ainda, procura evitar a
variabilidade neles. O estudo de Kasanen, Kinnunéfiskanen (1996) demonstra que os
dividendos influenciam o nivel de gerenciamentoedeiltados de empresas finlandesas, além

de fornecer novas hipéteses para empresas em ignestas preferem dividendos estaveis.

No cenério brasileiro, Oliveira, Almeida e Lemedd8) registram que, por meio do
reconhecimento dos ativos fiscais diferidos, asresgs analisadas aumentaram o lucro
passivel de distribuicdo para os acionistas e vdatidos propostos sobre esses lucros. Os
autores apontam que a opc¢ao por diferir ativogigeode estar sendo utilizada, nas empresas
de telecomunicac¢des analisadas, para evitar divodgaltados negativos ou para reduzir a

variabilidade dos lucros.

Santos e Paulo (2006) verificaram, nas 500 maemgwesas listadas pela Revista “Maiores e
Melhores” dos anos de 1999 e 2001, que os gestitezavam o diferimento das perdas
cambiais para gerenciar 0os seus resultados costabem a finalidade de evitar a

variabilidade dos lucros ou para ndo reportar tadas negativos. Eles também constataram
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que as empresas analisadas ndo adotavam o queslaci&g contabil previa, no caso, por
meio da CVM, quanto a préatica de amortizacdo dedagecambiais.

Segundo Kamin e Ronen (1978), os teoricos relanionaalisamento de resultados com o
desejo de neutralizar a incerteza ambiental. Ne&sapectiva, eles verificaram se o0s
administradores que nao participam do capital sdeis empresas e aqueles administradores
que eram acionistas se comportavam de maneirauiéequanto a suavizacdo dos resultados,
considerando a influéncia das barreiras de entdadaetor neste comportamento. Ainda
segundo os autores, outras caracteristicas orgamass, como folga organizacional e

aversdo ao risco, justificam a diferenca no nieetwlavizacéo dos resultados.

Os ganhos anunciados crescem sem problemas, seguimdiuxo suavizado de

dividendos. Tanto o gerenciamento para cima dadtae®s reportados durante os
anos ruins e 0 gerenciamento para baixo durantes lzomos pode ser visto
(KASANEN; KINNUNEN; NISKANEN, 1996, p. 292).

Quanto as razdes que possibilitam a suavizacdoedaoados, Kamin e Ronen (1978) dizem
que, em funcao das limitagcdes dos principios cemayeralmente aceitos, os gestores podem
gerenciar os niumeros contabeis buscando apres@rras constantes. Agindo assim, evita-se
evidenciar perdas ou ganhos inesperados, ja qusuasios das informacdes contabeis podem
julga-los como um aparente sinal de incerteza guans$ fluxos de caixa futuros da empresa,
pois “[...] resultados inesperados, mesmo quangdipas, podem ter efeitos negativos para a
empresa”’ (KAMIN; RONEN, 1978, p. 142). Apontam, dan que a reducdo da variabilidade
dos resultados contribui para a valorizacdo dassagdr meio da mitigacdo do risco
sistematico e para a reducéo da incerteza em oetaxafluxos de caixa gerados pela empresa

e 0s gerados pelo mercado (outras empresas doduogrca

Tratando da perspectiva tributaria, Porcano (198a0),exemplo, analisou o0 comportamento
oportunista dos gestores das empresas americardgando como eles reagiram a quatro
mudancas (duas que aumentaram e duas que dimipuiemimpostos incidentes sobre o
ganho de capital, entre elas uma de grande magn{tudReforma Tributaria de 1986). Ele
analisou como tais mudancgas incentivaram os néesigerenciamento dos lucros contabeis e

tributaveis evidenciados pelas empresas.
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Tang (2006) argumenta que as empresas tém diversagivos para gerenciar os resultados,
por exemplo, reduzir o pagamento de impostos (iedazos lucros tributaveis), mas nem
sempre 0s gestores objetivam reduzir os lucrosaberg reportados. Piqueiras (2010)
também apresenta muitos incentivos para que asesagpmanipulem os seus resultados, por
exemplo, a maximizacdo de dividendos, a reducdcusto de capital ou, entre outras, a
obtencdo de melhores avaliagbes da gestdo e atigaden cumprimento de clausulas
contratuais especificas. Segundo a autora, ostimosnpara o gerenciamento de tributos

podem ser os mesmos, mas com a finalidade de rdogdnus tributario.

Assim, verifica-se que quanto aos objetivos o geasmento de resultados assume diversas
perspectivas. Contudo, na classificacdo dos tigp$R, outra possibilidade € quanto aos
meios pelos quais se faz o gerenciamento. Nessztasrés grandes grupos de técnicas

podem ser citados.

O primeiro é o gerenciamento por meioagerualsdiscricionérios. De acordo com Hoglund
(2012) esse modelo classifica @cruals em discricionarios e ndo discricionarios,
considerando o primeiro como aquele utilizado ap@inente pelos gestores para manipular
o desempenho da empresa. Assim, nas pesquisasGBbcemaccrualsé preciso separar
aqueles discricionarios dos néo discricionariosP@; MARTINS; CORRAR, 2007), pois
os discricionarios tém como objetivo promover a imaacdo da informacéo contébil e,
portanto, nao refletem a realidade econémica daesap

Tratando sobre a qualidade da informacéo do IU@otauto e Beuren (2006, p. 97) afirmam
que, para que os usuarios compreendam a formasde ééeemento, “uma das dificuldades
relaciona-se a presenca dascruals pois contém informacgdes discriciondrias e nao
discricionarias, que trazem implicito certo grau sijetividade”. Segundo McNichols e
Wilson (1988) apud Kasanen, Kinnunen e Niskane®g§19. 285) a maioria dos trabalhos
que estudam gerenciamento de resultados utilizammrastodologia, por conta justamente da

subjetividade relacionada comascruals

Um segundo mecanismo de gerenciamento € o realimadante mudanca na classificacao
entre as contas contabeis. Segundo Barua, Lin e@iza(2010) este procedimento implica
na classificacdo de receitas, despesas, ganhogdaspem linhas da demonstracdo do
resultado diferentes das previstas pelas normasitweia, com o objetivo de apresentar, por

exemplo, melhores resultados relacionados com iaglaates principais exercidas pela
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organizacdo. Numa perspectiva diferenciada, eleisam se as empresas modificavam a
classificacdo dos seus resultados entre as atesdadntinuadas e descontinuadas. Outros
estudos de destaque na perspectiva da mudancassdicacdo sdo os de Mcvay (2006) e o
de Donelson, Jennings e Mcinnis (2010). Segundaiddrin e Sbaraglia (2010), poucos

estudos analisaram o gerenciamento por esse meio.

Outro tipo € o gerenciamento por meio de atividadass. Analisando uma amostra composta
de empresas listadas na BOVESPA no periodo de 424®4, Cardoso e Martinez (2006)
detectaram que essas empresas gerenciam os sdtedosstanto por meio das despesas de
vendas, gerais e administrativas quanto pela gedtdmivel de producdo. Observaram,
também, que o nivel de gerenciamento por decigigscionais é influenciado pelo aumento

(diminuic&o) daquele por meio de escolhas contabeis

Almeida-Santos, Verhagem e Bezerra (2011) anafisafal industrias siderdrgicas e
metallrgicas brasileiras listadas na BM&Fbovespansbém detectaram evidéncias desse
tipo de gerenciamento. Alguns exemplos de procadiosepara manipulacdo dos resultados
por atividades reais sao: “reduzir despesas copagenda, despesas com marketing, reduzir
despesas de viagem, de treinamento entre outrdsMEADA-SANTOS; VERHAGEM;
BEZERRA, 2011, p. 59). Também mostram que as erapr@salisadas por eles praticaram o
gerenciamento com o objetivo de reduzir os resodtgiicome decreasinge que as boas
praticas de governancga corporativa interferem resteortamento discricionério.

Contudo, tanto para Cardoso e Martinez (2006) qupata Almeida-Santos, Verhagem e
Bezerra (2011) os trabalhos nessa area ainda s&ogmternacionalmente. No Brasil, eram
inexistentes até 2006 (CARDOSO; MARTINEZ, 2006) @ugs em 2011 (ALMEIDA-
SANTOS; VERHAGEM; BEZERRA, 2011).

Kamin e Ronen (1978) discutem sobre dois dos nagiteriormente apresentados, analisando
se estes foram utilizados para se conseguir onadis dos resultados: (a) o gerenciamento
contabil dos resultados, baseado na antecipac@ergasido e até o reconhecimento menor de
fatos contébeis; e (b) o gerenciamento real megliamtdecisées operacionais tomadas pelos
gestores (postergacdo da realizacédo das vendadcbodas operacdes de determinada planta
produtiva etc.). Segundo esses autores (1978, 3), d4modelo de Cyert e March (1963)
“estipula que quando o desempenho organizacionélapalssa metas previamente
estabelecidas, os recursos excedentes sdo absoreano custos” e “[...] quando o
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desempenho fica aquém das metas estabelecidagcosas previamente alocados séo
recuperados (ou seja, programas de reducdo descs&boinstituidos), e redistribuidos de
forma a atingir o desempenho desejado”. Eles detmamnsom essas praticas o que poderia

ser classificado como gerenciamento por atividaelais.

No contexto brasileiro, Paulo, Martins e Corrar Q20 analisaram o gerenciamento de
resultados com elementos tributérios, fatores guang diferenca entre os resultados contabil
e tributavel. Para tanto, adicionam as suas asakse conjunto com modelos tradicionais de
deteccdo (como PHILLIPS; PINCUS; REGO, 2003), uraaavel que mede a diferenca
liquida entre 0 montante de despesa e receitatdribudiferida. Os autores apontam, no

entanto, que a inclusdo dessa variavel ndo troomxeilbuicoes na deteccdo do GR.

A decisdo de pagamento, por exemplo, de juros swapial proprio interfere no resultado
tributavel e o efeito consequente na despesa desimpde renda e contribuicdo social
modificam o resultado contabil, no entanto, os J$@P geramaccruals discricionarios.

Neste sentido, como pode modificar de fato o raduoltda organizacdo, tal opcdo de
remuneracdo dos acionistas podem ser utilizadasmanipular os lucros por meio de uma
deciséo real, podendo ser classificada como unractede gerenciamento por atividades
reais. Como alternativas de remuneracdo existermgca recompra de acbes e 0s
dividendos), é possivel dizer que a op¢éo pelasjsobre capital € influenciada por diversos

fatores, como sera visto na sequéncia.

2.3  POLITICAS DE REMUNERACAO DOS ACIONISTAS

Na relacdo entre investidor e a empresa investidantrato formal estabelecido normalmente
€ 0 estatuto social. Entre as regras definidassnasgumento, estaréo as relativas a politica
de remuneracdo dos acionistas. Ocorre que, emduhg&acionalidade limitada dos seres
humanos, todos os contratos sdo inevitavelmentempletos (WILLIAMSON, 1996;
CARDOSO; MARTINEZ, 2006).

Na pratica, os custos de transacdo sdo generadizadsubstanciais. Uma
consequéncia da presenca de tais custos € o faueedss partes de uma relacao nao
redigem um contrato que preveja todos os eventegpqgasam ocorrer e as diversas
acOes que sejam apropriadas nestes casos. (HABS, 1.91977)
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Nesse contexto, além dos normativos instituciondés empresa, dispositivos outros
estabelecem as possibilidades e oportunidades kgéoea remuneracdo dos “donos do
negdcio”. Contudo, 0 comportamento oportunistice dgentes fara com que nessa decisédo
haja sempre um viés. Hart (1996) informa que quarsloontratos sdo incompletos, ndo ha
garantia de que os direitos de propriedade esggna@mtidos. “[...] os administradores, mesmo
com aumentos de lucros de um periodo para outmrewn pay ou ratio’ determinado,
podem nao repassar todo o impacto dos lucros padavimendos” (FIORATI, 2007, p. 17).
Segundo Rosen (1996, p. 117) “o problema é a igagsto das consequéncias das acdes

ocultas do agente. O principal ndo pode obseragéa do agente [...]".

Nesse sentido, a politica de remuneracéo, baseadamportamento subjetivo dos agentes,
pode ser vista como exemplo da influéncia de aspaxintratuais nessas decisdes, ja que ela
€ cercada pelo desejo dos acionistas em recelidenlios e pelo desinteresse dos gestores
em obtencdo de capital mais caro. Por exemplogéstores finlandeses podem ser vistos
como diante de um contrato implicito para o pagamda um fluxo suavizado de dividendos
para 0os poderosos donos institucionais” (KASANENNKUNEN; NISKANEN, 1996, p.
290). Ja Colauto e Beuren (2006, p. 96) argumeniaaipressupde-se que o funcionamento
eficiente de uma empresa afeta tanto uma sérieivitteldos correntes quanto o uso do
capital aplicado para a geracdo de fluxos futuresdididendos” e a disponibilizacdo de

dividendos pode ainda ser tratada como um sinafidéncia organizacional.

De acordo com Fiorati (2007), em todo o mundo dRiges de remuneracdo aos acionistas
sdo bastante diversas. Ainda de acordo com o aagpectos tributarios e informacionais
influenciam essas politicas. No contexto brasile#ra particular, existe uma opcao adicional:
0s juros sobre capital proprio e, com ela, a pdsalde de planejamento tributario, que sera

mais um fator influente.

Verifica-se que “a determinacdo de quanto, e asrdeéqual mecanismo, o0s acionistas devem
ser remunerados € uma das mais importantes dec(§d@@RATI, 2007, p. 10). Esse mesmo
autor aponta como diversos fatores afetam a degjganto a politica de dividendos, como

sera apresentado a seguir.
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2.3.1 Fatores determinantes das Politicas de Remuneracéo

“[...] dividendos ndo s&o apenas meros pacotesedeuneracdo, mas sim pacotes de
informac&o ao mercado” (FIORATI, 2007, 27). Normalte, as mais interessantes empresas
a se investir seriam aquelas que melhor remuneea acionistas. Nesse contexto, segundo
o autor, “a distribuicdo de remuneracédo aos admmis tdo benéfica que sobrepuja eventuais
prejuizos tributarios, como ocorre nos Estados ahfip. 27). O estudo de Ferreira Jr. (2010,
p. 200) revela “que os dividendos s&o uma peca ritaupe na gestdo das firmas, e que o
papel desempenhado pelos administradores, comelpasgia experiéncia e seus valores, é
relevante neste tema’, 0 que sugere uma perspecipaatunistica nas decisdes de

remuneragao dos acionistas.

Na perspectiva tributaria da empresa, a distriluigd JSCP € menos onerosa do que o0s
dividendos, mas para os acionistas ocorre o0 invétseersos trabalhos, entretanto, avaliam
que as praticas de distribuicdo ocorrem em desé&coom as praticas menos onerosas do
ponto de vista tributario” (COLOMBO, 2011, p. 20onsiderando isso, € possivel dizer que
0S prejuizos tributarios ficam em segundo planca parinvestidor, interessado em sua

remuneracgao.

Analisando o mercado finlandés, Kasanen, Kinnundliskanen (1996, p. 287) relatam que

as raz0es para a procura constante de dividend@sseguintes:

- Em mercados de acGes embrionarios, a venda de amdegbloco de acbes é dificlil

por causa da falta de liquidez e a probabilidadenda reacao adversa de precos;

— Os proprietarios institucionais relutam em perdecomtrole de suas estratégicas

propriedades de acdes para outros grupos com a dasdacoes;

— Os proprietarios que sao controladores financeiritucionais precisam do
dividendo em dinheiro para financiar seus gastoficnéares e porque, por razdes
regulamentares, os ganhos de capital ndo realizgdodmente ndo podem ser

utilizados para aumentar a base de capital.
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Baseados em trés perspectivas tedricas, BOULTONA@RALVES; SHASTRI (2012)

argumentam que as decisfes de remuneracédo dasampée influenciadas por:

— Reducdao dos custos de agéncia: segundo a tedifiaxdale caixa livre, os dividendos
reduzem os incentivos gerenciais para usar ossesuivres para atender interesses

pessoais dos gestores;

- Teoria da sinalizacdo: essas teorias presumem goétea de dividendos transmite

informacdes sobre as perspectivas de fluxos da daiMros para os investidores;

- Aspecto comportamental: argumentos comportamestgjsrem que o auto-controle,
a teoria do prospecto e aversdo ao arrependimantodim que os gestores prefiram

distribuir dividendos.

Ademais, segundo Paiva e Lima (2001), estudos amsgjue a tributacdo é um fator

importante na decis@o da politica de remuneragéotudo, os resultados do estudo realizado
por esses autores com empresas de capital abeite,1©95 e 1998, mostram que, mesmo
com a instituicdo dos JSCP (e com a possibilidaelededucéo fiscal dos mesmos), os
pagamentos se mantiveram relativamente constaatpeniodo. Em geral, mostram que néo
foi possivel detectar homogeneidade nas politieaslididendos praticadas a época pelas
empresas estudadas. No entanto, de maneira geegrfa sugere que os impostos devam ser
um dos principais determinantes das decisfes dpsesas sobre a politica de pagamento”
(BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012, p. 968). Sagio Carvalho (2003) é fato

que as questdes tributarias influenciam as dec@emdividuos.

Paiva e Lima (2001) ainda documentaram que o pagande JSCP reflete em maior
valorizacdo das acgbes das empresas, com base arnorehédio delas. No entanto, as
empresas nao optaram expressivamente pelos JSGResteafato pode ser consequéncia de
outros aspectos, como a base tributaria negatevaxasténcia de acionistas, exemplificados

pelos autores, mas que nao foram analisados.

Décourt (2009) demonstrou que, na opinido dos dxes) a forma preferencial de
remuneracdo dos acionistas é a dos dividendos8%),&eguida dos JSCP (40,32%). Entre
os que escolheram os JSCP, todos afirmaram que mfijuenciava a escolha era o aspecto

tributario. O conjunto de respostas obtido no estlehota que 0s executivos se preocupam
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com os custos fiscais da empresa, mas nao dosistagnAlguns dados do estudo, porém,
parecem contradizer tal resultado ou demonstrato cdesconhecimento dos aspectos
tributarios que envolvem os diferentes métodosedauneracao. Considerando que os JSCP,
notadamente, sdo mais vantajosos que os dividendoapuracdo fiscal da empresa, €
incoerente a afirmacgédo de 33% dos executivos, ugtdigaram a utilizacdo dos dividendos
como estratégia de planejamento tributario, j4 egse € feito para obter vantagens, e nao
desvantagens, fiscais. Também, a alegacdo de dae-sp pelos dividendos pela falta de
beneficio tributario dos JSCP, argumento de 25%edesutivos, parece confirmar que falta

conhecimento por partes desses executivos quaatagio entre os JSCP e os tributos.

Discutindo a decisdo quanto a politica de remu@eraCarvalhal da Silva (2004), além de
verificar a relacdo entre a Governanca Corporatigsestrutura de propriedade com o valor e
0 nivel de alavancagem, analisou se a concentidgabreitos de votos e fluxos de caixa
influenciava opayout das empresas listadas na Bovespa no ano de 2@B3@adds na
correlagdo entre governangca corporativa e regaldeidno pagamento de dividendos,
Bachmann, Azevedo e Clemente (2012) argumentam da@o que os dividendos sao
calculados em funcdo dos lucros, tal regularidaglep@gamentos pode estar associada a
suavizacdo dos resultados, recorrente em empresapagsuem praticas menos efetivas de

governanga corporativa.

Em relacdo aos resultados da distribuicdo de didiog, Fiorati (2007, p. 45) afirma que
existem “impactos tributarios, sinalizacdo ao maocaconflitos de agéncias. Sem duvida,
todos estes aspectos atuam conjuntamente parandeterl politica de dividendos de cada
empresa”. Assim, considerando a perspectiva dengareento real dos resultados com a
intencé@o de reducao do lucro tributavel, é possjuela remuneragéo dos acionistas varie em
funcao dos tributos e ndo necessariamente dosslacrferidos e, nesse sentido, os juros sobre

capital proprio sdo um instrumento que permite gesenciamento.

2.3.2 Juros sobre Capital Préprio

BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI (2012) relatam quelegislacéo fiscal brasileira, a
partir de 1996, passou a permitir que as empreisasbdissem recursos em dinheiro aos

acionistas tanto na forma de dividendos quanto cjumus sobre o capital préprio, ou ainda
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uma combinacdo dos dois. Décourt (2009) demonsiea as executivos financeiros das
empresas listadas na Bovespa ndo demonstram, emaadaa, reconhecer a recompra de
acOes como forma de remunerar 0s acionistas. @endsntes mais novos e pos-graduados
reconhecem a recompra mais do que 0sS seus pacgs, gpara 0 autor, representa que tal

mecanismo € algo recente e o conhecimento a resjieinesmo advém da universidade.

As duas formas mais utilizadas no Brasil, dividenddSCP (DECOURT, 2009), do ponto de
vista normativo, tém critérios para calculo e efifiscais distintos. “Os dividendos séo
tributados apenas no nivel corporativo, enquantoros sobre capital proprio é dedutivel no
nivel corporativo, mas sujeitos a uma retencaoontgefao nivel do acionista” (BOULTON;
BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012, p. 968). O que afirmamsses autores sobre a
dedutibilidade dos JSCP na pessoa juridica que @agtibutacdo para quem os recebe esta
previsto na Lei 9.249/1995:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, parat@eila apuracdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamentetwdati sécios ou acionistas, a
titulo de remuneracado do capital proprio, calcutasiobre as contas do patrimdnio
liquido e limitados a variacéo, pro rata dia, daalde Juros de Longo Prazo - TILP.

(..)

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

(BRASIL, 1995)

Conforme também prevé a legislagédo fiscal (BRASI295), na 6tica do acionista pessoa
fisica os juros sobre capital implicardo num omimutario para ele, sem a possibilidade de
posterior restituicdo ou reducdo da tributacdo.uBeg o mesmo dispositivo, para o

investidor pessoa juridica (optante pelo lucro,re@mo é o caso das empresas aqui
estudadas) a retencdo na fonte sobre os JSCP iderads antecipacdo dos valores devidos
na sua apuracao posterior. Nesse contexto, € pbgsi¥ a pessoa fisica prefira os dividendos
aos JSCP. Tal postura é condizente com o que diatF(2007, p. 22) “um ativo pode ser

mais demandado por um determinado publico em dautier de suas caracteristicas
tributarias”. Ja4 para a empresa que paga os JSQ@BtiF2007) argumenta que a decisao nao

€ tomada com base no efeito tributario.
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A Lei n® 9.249/1995, no paragrafo 7° do artigo BRASIL, 1995) prevé que os JSCP sédo
substitutos perfeitos dos dividendos para efeito dleidendos minimos obrigatérios. Assim,

de acordo com Colombo (2011), seu uso é imporamntpoliticas de maximizagao da riqueza
dos acionistas. Nesse sentido, tal instrumentoéamtoodera ser utilizado pelos gestores, em
sua gestéao tributaria, para a reducédo dos disperdim imposto de renda e contribuicdo
social, tendo como efeito o aumento dos result@lasuma perspectiva de sinalizagcdo ao

mercado, como exposto, para a maximizacao da og@z acionistas.

Cardoso e Martinez (2006) levantam a discussacessdro gerenciamento de resultados &
algo ruim ou benéfico ao contexto organizaciondksEcompartilham da ideia de que o
gerenciamento pode ser visto como algo estratégioe, trara beneficios a empresa.
Considerando que o gerenciamento por meio dos §aioie capital proprio permite aumentar
as disponibilidades de caixa da empresa e do atégmiaximizando a riqgueza desse ultimo, €

possivel admitir que essa pratica seja benéficagpampresa.

No entanto, nem sempre a empresa podera, mesmendoerefetuar pagamentos de JSCP,
pois a legislacdo impde algumas restricoes para&Ctaho o valor dos juros sobre capital é
encontrado a partir da aplicacdo da Taxa de Jwdsodgo Prazo (TJLP) sobre o total do
Patriménio Liquido (PL) da empresa, € condig@® qua norue o saldo do PL seja positivo
para que haja a remuneragéo por meio de JSCP.d\éSsm, a empresa tera que atender a uma
das situacdes descritas abaixo, como prevé o pdoagimeiro do art. 9°, da Lei 9.249/1995:

» Ter obtido lucro do exercicio, antes da deducadIoP, superior a duas vezes o

valor dos juros a serem pagos;

» Possuir saldo de lucros acumulados e reservascdss|uambém superior a duas

vezes o valor dos juros a serem pagos.

Ou seja, os JSCP serdo o maior montante entraubarge de 50% dos lucros do exercicio,
ou de 50% do saldo acumulado de lucros mais asvessde lucros, conforme previsto na

legislacao referida.

Quanto ao reconhecimento, a Deliberacdo CVM n°189F prevé que 0S juros sobre o
capital proprio ndo devem interferir no resultadmtébil, sendo reconhecido, portanto,

diretamente a débito da conta de lucros acumulagmsnomento de seu pagamento ou
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provisdo. No entanto, esta deliberacdo permite gueijtério da empresa, os JSCP sejam
contabilizados como despesa, desde que se facaessde desta na Demonstracdo do

Resultado (na ultima linha antes do lucro liquidgeejuizo do exercicio).

Esta resolucdo esteve em vigor para as demonstralg@isoradas desde 1996 até o exercicio
social de 2011 (portanto, o periodo compreendidtenestudo rege-se por tais orientacdes).
Apesar de revogada pela Deliberacdo CVM n° 6830dde agosto de 2012, as orientacdes
emanadas pela Deliberacdo 207 continuam em vig®,gque a revoga termina aprovando a
Interpretacdo Técnica CPC 08 (R1), a qual orienta spja dado para os JSCP o0 mesmo
tratamento que é dado aos dividendos. No entamievésdo de contabilizagdo como despesa

nao aparece mais no texto legal.

Nota-se que, no periodo de andlise dessa pesgsismpresas poderiam reconhecer 0s juros
sobre capital diretamente contra lucros acumuldgos como mediante registro em despesas
financeiras (revertendo-as ao final da DRE). Inddpete dessas duas alternativas, a
utilizagdo dos JSCP como politica de gerenciameémiacro tributavel € uma possibilidade.

2.4  GERENCIAMENTO DO LUCRO TRIBUTAVEL

Segundo Colombo (2011, p. 21), “a tributagdo é @® abmponentes mais importantes dos
custos de transacdo”. De acordo com Williamson §198m propdsito da organizacéo
econdmica, entre outros, € a economia dos custogadsacdo. No contexto brasileiro,
considerando as caracteristicas distintivas do® JS@os dividendos, é possivel dizer que tal

deciséo pode implicar na reducao dos custos tribgta

Nas discussdes da Economia dos Custos de Trantataese sobre a remuneracdo dos
acionistas na passagem sobre a politica de invasiime financiamento (WILLIAMSON,
1996). Para ele a deciséo pelo financiamento paw dw capital proprio (em detrimento ao

capital de terceiros) € a melhor, do ponto de Wataconomia dos custos de transacéao.

Ainda segundo o autor, para alcancar a ECT é préaimhar as transacdes (que diferem em
seus atributos) com as estruturas da direcéo (quai®s e componentes diferem) em uma
forma discriminante” (WILLIAMSON, 1996, p. 135). 8isn, na gestao tributaria por meio da

politica de remuneracéo, 0s passos que podem servados para tal decisdo seriam: 0s



40

gestores alinhariam as transacgdes (dividendosros gobre capital proprio), analisariam os
componentes e custos de cada uma (economia tidbutpessoa que paga? na pessoa que

recebe?), buscando separa-las de acordo com éesiun@s custos de transacéao.

Ha trés dimensdes de que cuida a Economia dos distbransacao: (a) a frequéncia em que
as transacgdes ocorrem; (b) o grau de incertezee aesgas transacdes estdo sujeitas e (c) a
condicdo de especificidade dos ativos envolvidosLAPVAMSON, 1996). Pelo menos as
duas dimensdes iniciais teriam relacdo com o pameto tributario pautado na decisdo dos
juros sobre capital. Em relacdo a ela, sdo os gsstpue poderdo interferir na frequéncia da
ocorréncia dessas dimensdes e, dadas as possiédidie politicas remuneratérias, tal

processo decisério promove incerteza quanto acguaémcia, bem como sua frequéncia.

De acordo com Oliveirat al. (2009, p. 26), ha muito tempo é de ciéncia dosges “que o
gerenciamento das obrigacdes tributarias ja ndce mmit considerado uma necessidade
quotidiana, mas algo estratégico dentro das orged&s de médio e grande porte, seja qual
for o setor de atividade”. Nesse sentido, Tang §2Cffirma que um planejamento bem

elaborado pode reduzir os custos tributarios selzieos lucros reportados aos investidores.

“O planejamento tributario pode ainda, quando betnutirado, provocar o aumento nos
retornos do investimento realizado, por permitie qecursos que estariam destinados a
impostos sejam alocados em oportunidades maisvasitdPIQUEIRAS, 2010, p. 13). Nesse
sentido, a autora cita os JSCP como um dos meigsadbs no planejamento tributario no
Brasil, mas € uma decisédo que afeta o lucro trifeliténas néo afeta o lucro contabil. Porém,
cabe ressaltar que, como os JSCP alteram o resuliadtavel, a opcdo por esse tipo de
remuneracao implicard na reducdo ou aumento dotdibugirio, que € uma despesa contabil.

Portanto, a distribuicdo de JSCP € medida tritautfure interfere, sim, no resultado contabil.

No contexto tributario, os gestores tomam diverdasisbes quanto aos procedimentos
realizados na organizacdo, com o auxilio de digemwfissionais (especialmente os de
contabilidade). Algumas dessas decisbes, em funlgio diferencas entre a legislacao
societaria e fiscal, de fato acabam gerando dif@a®entre o lucro contébil evidenciado nas
demonstracdes contabeis e aquele utilizado pasatfibutarios, outras ndo. No entanto,
muitas vezes, tais diferencas sdo decorrentes ateegs de gerenciamento de resultados.

Segundo Machado e Nakao (2012, p. 102) “[...] dagestiliza esses dois mecanismos,
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gerenciamento de resultados e planejamento tributdsando aumentar o lucro liquido e

diminuir os impostos a serem pagos”.

A deteccdo do comportamento oportunista ndo é f88ING, 2006). Para ela, dois aspectos
dificultam tal verificacdo. O primeiro relaciona-sem a confidencialidade dos dados fiscais.
A falta de uma bog@roxy é o segundo aspecto. Ainda de acordo com a awtora,medida
muito utilizada é a taxa efetiva do impostfféctive tax rates - EJRmas alguns estudos
mostram que essa medida € enfraquecida por apgessnds de medicdo. A seguir, seréo
analisados alguns aspectos sobre a diferenca@iiceo contabil e o tributavel, bem como

medida alternativa para analisar tal diferencga.

2.4.1 O lucro contabil e o lucro tributavel

De acordo com Kasanen, Kinnunen e Niskanen (1996290/291) “uma caracteristica
distintiva do sistema fiscal finlandés é sua ligagdireta com o relatério financeiro
empresarial. O rendimento tributavel de uma empéesproximadamente o mesmo que o

resultado antes de impostos reportados aos a@shist

No entanto, por conta dos objetivos distintos dmdie da Contabilidade Societaria, no
contexto brasileiro (e também em outros paiseai Icontabil quase sempre é diferente do
lucro tributavel. Chamada dB8TD (sigla em inglés d@ook-Tax-Differencgsrefere-se “a
diferenca entre o lucro antes do imposto de remddghdo nas demonstracdes contabeis e 0

lucro tributavel reportado as autoridades fisc@lI&NG, 2006, p. 7).

Na verdade, Tang (2006) explica que o nivel nord@aBTD (NBTD) é influenciado por
quatro fatores: (1) mudangas econdémicas; (2) voldenativos imobilizados e intangiveis; (3)
mudanc¢as nas normas contabeis e fiscais; e (4egia de prejuizo fiscal e sua utilizagéo
em periodos posteriores. Tratando do aspecto nwonaintabil, € importante observar que
as leis 11.638/2007 e 11.941/2009 alteram o comtéatBrasil, decidindo pela neutralidade
tributéria, ou seja, as mudangas em critérios bemando devem ter efeito tributario
(FORMIGONI et al, 2012; MACHADO; NAKAOQO, 2012). Com isso, explicamaghado e
Nakao (2012), ha uma separacao entre a contalglipach fins fiscais e a contabilidade para
fins de elaboracdo e evidenciacdo das demonstrag@esbeis. Tal previsdo justifica,

portanto, a existéncia de diferencgas entre o laontabil e o lucro fiscal.
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Para exemplificar, é possivel tratar sobre a dgfmida vida Gtil para fins de depreciacdo de
um imével. Conforme prevé o fisco, por meio darbngio Normativa SRF n° 162, de 31 de
dezembro de 1998, a vida util desse bem € de 25 Almoentanto, a legislacéo societaria, por
meio do CPC 27, orienta que “a vida util de um ativ definida em termos da utilidade
esperada do ativo para a entidade” e “é uma qudstfidgamento baseado na experiéncia da
entidade com ativos semelhantes” (CPC, 2009, p. 14)

Outro exemplo é o pagamento dos juros sobre caprgbrio. Enquanto a legislacéo
societaria determina que tal elemento néo inteniraesultado contabil, esse podera alterar o
resultado tributavel, conforme prerrogativa dadéo pt. 9° da Lei n° 9.249 de 26 de
dezembro de 1995. Piqueiras (2010) encontrou fef;do entre a BTD e o patrimonio
liquido (PL), parametro para célculo dos JSCP (gwspdedutivel do LT, mas que nao

influencia diretamente o LC). Isso denota uma pessélacao entre a BTD e os JSCP.

Pigueiras (2010) ndo encontrou relagbes entre engermento de resultados contabeis e a
parcela anormal da BTD, ja que, antes das altesgg@novidas na legislacdo societaria no
sentido de harmonizacdo as normas internaciorademonstracdes contabeis das empresas
brasileiras eram elaboradas, sobretudo, com basaarmas fiscais. Portanto,gap entre o
lucro contabil e tributavel pode ser aumentadortirgias alteracdes na legislagéo societaria,
promovidas pela lei 11.638/2007 e também pela [EPB41/2009 (PIQUEIRAS, 2010;
FERREIRA et al,2012; FORMIGONIet al, 2012). Nesse sentido, Piqueiras (2010, p. 58)
encerra sua pesquisa guestionando: “o resultaddookeria diferente com as demonstracdes

financeiras sob o efeito das novas normas braasléireis 11.638/07 e 11.941/09)?".

Para entender tal diferenca entre lucro contatsibatavel, é preciso também conhecer quais
elementos possuem tratamentos previstos de madiggegentes na legislacdo fiscal e na

legislacdo societaria e os juros sobre capital éesses elementos.

[...] tem-se que a regulacdo contabil estabelece aamunto de normas e
procedimentos a serem adotados pelas empresaabmaagido e divulgacdo das
informagdes financeiras para os usuarios extereoguanto que a legislacéo
tributaria determina a adogéo de regras fiscaia paspuracdo do lucro tributavel.
(FORMIGONI; ANTUNES; PAULO, 2009, p. 45)
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Nesse cenario, Tang (2006) estudou a diferenca& enfucro contabil e lucro tributavel,
analisando a sua relacdo com o gerenciamento dtads contabil e com o planejamento
tributario. Segundo Ferreiret al. (2012) o gerenciamento de resultado e a BTD s&ade
recorrentes na academia. Ainda de acordo com assa@®s a BTD esta relacionada com as
diferencas existentes entre as normas contabeiARBA tributarias. E essa também a
opinidao de Formigoni, Antunes e Paulo (2009) e Té&@D6, p. 6), que afirma “[...] a
inconsisténcia entre a contabilidade financeira s relatorios fiscais deve ser uma
caracteristica do planejamento tributario, poisbg@t/o do planejamento tributario € o de

reduzir o pagamento de impostos”.

Nota-se que 8TD decorre em parte das diferencas entre os objetiveseguladores e das
diferencas normativas, mas existem outros mot@osiodelo de Tang (2006), por exemplo,
assume como pressupostos que as normas contabissass apresentam orientacdes
divergentes, gerando diferencas mecanicas entes dsts elementos, mas também considera
gue o0s gestores agem de maneira oportunisticanaj@nelo resultados. Considerando os
conflitos de agéncia, “a BTD pode ser parcialmenglicada por praticas oportunistas das

empresas orientadas a gerenciar resultados cositdbERREIRAet al, 2012, p. 489).

O problema, nesse cenario, € medir esse comportam@unanto as medidas de deteccdo da
manipulacéo realizada pelos gestores, Tang (2048ica que as medidas sdo controversas
guando buscam medir o gerenciamento de resultamdabeis e tributaveis, conjuntamente.
No entanto, a BTD apresenta-se como uma boa medida para o gerenciamento dos
resultados contabeis quanto para medir o gerenotamebutario. No Brasil, Piqueiras
(2010) e Machado e Nakao (2012) também utilizaBT& como uma bogroxy para a

afericdo tanto do gerenciamento de resultados quinplanejamento tributario.

Outro estudo, o de Formigoni, Antunes e Paulo (R088alisou a diferenca entre o lucro
contabil e o lucro tributavel e identificou querga amostra em estudo, ndo ha relacéo entre
o BTD e o gerenciamento de resultados por meicadosialsdiscricionarios. Ja Ferreiet

al. (2012) detectaram que os gestores buscam naoeafaegesultados de BTD nem
variacOes elevadas deste elemento, mas observanamalacdo entre 0 gerenciamento e a
BTD, sendo “que quanto maior o tamanho da firmaanenmnivel de praticas discricionarias
sobre o lucro” (FERREIRAL al, 2012, p. 498).
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Segundo Porcano (1997) a capacidade da empresammcigqr seus resultados e efetuar
planejamento tributario também estéa relacionada e@au tamanho, ja que quanto maior a
empresa mais recursos estdo disponiveis para iesteCbmparando empresas maiores e
menores, definidas em funcéo do ativo total, Maochatllakao (2012, p. 109) detectaram que
“como as empresas menores tiveram um lucro trilelitéaior que o lucro contabil, pode-se

inferir que o planejamento tributério das mesmasfoétédo eficiente, quando comparado ao
das maiores empresas”. Esses estudos mostramptppiqae o tamanho da empresa é fator

determinante nas praticas de gerenciamento comrtétiiutario.

De acordo com Formigoni, Antunes e Paulo (2009%teri duas fontes de BTD: as em
funcdo de diferencas permanentes e as de difereéaggmrarias. Em relacdo as ultimas,
podem ser citadas as que ocorrem em funcéao doeatgroompeténcia (veja-se o exemplo da
definicdo da vida utii de um determinado imobiligad Em relacdo as diferencas
permanentes, podem ser mencionadas como exemgloead receitas néo tributaveis (como
os dividendos recebidos e o resultado de equivial@atrimonial), as provisdes contabeis nao
dedutiveis do lucro fiscal e, ainda, o juros satagital proprio, este dedutivel do lucro fiscal,

mas nao do lucro contabil.

Nesse contexto, verifica-se que os JSCP, politteanativa de remuneragédo dos acionistas,
criam a possibilidade de gerenciar o resultadautéiel da empresa, reduzindo assim as
despesas tributarias sobre o lucro, o que, nedsrolhspecto, permite também que as
empresas gerenciem seus resultados contabeis pordmema decisédo real. Assim, para a
verificacdo desses aspectos, 0s procedimentos abégocbs que foram adotados nesta

pesquisa sao descritos na sequéncia.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, serdo apresentados 0s procedimerdtel@sl nesta pesquisa para que 0s
objetivos pretendidos fossem alcancados. Primemteneapresentam-se os detalhes da
amostra analisada, depois 0s processos para obtelogddados e, por fim, os modelos

operacionais utilizados nas analises.

3.1. CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A populagéo da pesquisa € formada pelas emprasadds na BM&FBovespa, excluindo-se
as instituicoes financeiras e de seguros, por @stssuirem particularidades especificas aos
segmentos que as diferenciam de outras. Dessanpstra inicial foi formada por 6.006
observac6es empresas-ano. No entanto, para aiggivjetivos dessa pesquisa foi necessario
efetuar alguns filtros, mantendo na amostra apagasmpresas que tivesse distribuido juros
sobre o capital proprio. Para tal filtro, verifieea no portal da BM&Fbovespa a relacdo das
empresas que distribuiram proventos por meio dePJ&& periodo de 2006 a 2011. Esta
relacédo consta de 177 empresas (incluindo finaaxerseguradoras). A interseccao das duas
bases de dados resultou numa amostra com 1.03%/a@3es empresas-ano.

Considerando que a legislacdo fiscal impde limgacpara o pagamento de JSCP, foi
necessario analisar destacadamente os periodosuentaljpagamento ndo foi efetuado
(mesmo que houvesse a intencdo) em funcao desstssliPara tal separacao, utilizou-se do

critério definido por Colombo (2011), como demoadtr abaixo:

Tabela 1 — Critério de elegibilidade para pagamentde JSCP
a) Critério de Elegibilidade

Variavel Condic¢bes
(PL-RR) 1 >0

E
LAJSCP; >0

ou
(Res_Luc + Luc Acum),; >0

Fonte: Adaptado de Colombo (2011: 59)
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Onde:

PL: Patrimbnio Liquido

RR: Reserva de Reavaliacdo
LAJSCP: Lucro Antes dos JSCP
Res_Luc; Reservas de Lucros

Luc Acum: Lucros Acumulados

Ou seja, para que a empresa pudesse distribuir 38i@GPnecessario, segundo a legislacéo,
que o saldo do Patrimbnio Liquido diminuido das dRems de Reavaliacdo, ambos do
exercicio anterior, fosse positivo. Além disso,ngpeesa sé poderia pagar JSCP se (a) tiver
apurado um resultado positivo (antes dos JSCP)xawxieio social vigente; ou (b) se for
positivo o saldo de Reservas de Lucros mais Lusoosnulados (existente até 2008, antes da
Lei 11.638/2007), isso, pois a empresa pagara ggassna razao de 50% do maior entre um
dos dois valores. As empresas que nao distribud@@P por tais limitacdes também foram

excluidas da analise.

Ademais, optou-se ainda por manter apenas aquelpsesas que, podendo, distribuiram
JSCP em pelo menos trés periodos. Excluiram-seétands empresas das quais néo foi
possivel encontrar as informagfes dos JSCP digtdbu seja por indisponibilidade das
demonstracdes contabeis ou pela apresentacdo, A Ddds dividendos e dos juros sobre

capital conjuntamente.

Para analisar a influéncia da Regulacéo, foi nécesslassificar as empresas de acordo com
o setor e, assim, foi feita uma estratificacdo mesdra entre empresas reguladas e néo
reguladas. Inicialmente, isso foi feito a partindaiavel “setor” extraida do Economatica. No
entanto, para as empresas da amostra classificadaso “outros”, verificou-se
individualmente o respectivo setor pelo portal ddMC Feito o levantamento do setor,
verificou-se quais delas participavam de setorgsila€os por alguma das dez agéncias
reguladoras federais. A tabela 2 demonstra a Gtzsgio dos setores bem como a agéncia
reguladora a que estao vinculadas:
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Setor (n = 21) Agéncia Observagdes %
Reguladora  Empresas-ano
Energia Elétrica ANEEL 60 20%
Agua e Esgoto ANA 18 6%
Telecomunicagbes ANATEL 12 4%
Petrdleo e Gas ANP 6 2%
Plano de saude ANS 6 2%
Comércio de Medicamentos ANVISA 6 2%
Tabaco ANVISA 6 2%
Veiculos e pecas Desregulado 36 12%
Siderur & Metalur Desregulado 30 10%
Comércio Desregulado 24 8%
Alimentos e Beb Desregulado 18 6%
Servigos Desregulado 18 6%
Ma&quinas Indust Desregulado 12 4%
Minerais ndo Met Desregulado 12 4%
Textil Desregulado 6 2%
Papel e Celulose Desregulado 6 2%
Metais sanitarios e outros Desregulado 6 2%
Quimica Desregulado 6 2%
Eletroeletrénicos Desregulado 6 2%
Livrarias Desregulado 6 2%
Holding Desregulado 6 2%
TOTAL REGULADO 8 114 37%
TOTAL DESREGULADO 14 192 63%
TOTAL 22 306 100%

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se que o setor com maior nimero de observaE@esle energia elétrica (20%). No

estudo de Décourt (2009) o setor elétrico tambérddstaque na amostra, o que, segundo 0
autor, pode ser explicado pelo fato de o0 mesmactoachimente pagar dividendos elevados, o0
que pode representar um viés. Como o objetivo destselo € também analisar o efeito da
regulacdo, como um todo, no comportamento dos egiemtdado que mais importa é que, das
observacdes empresa-ano, 192 (em torno de 63%gksdivas aos 14 setores desregulados,
enquanto que 114 (37%) se referem a empresas o &m 8 setores regulados. Para fins
de verificacdo da influéncia desses aspectos, alises descritivas e a apresentacado dos

resultados foram feitas considerando os extratoseaapresentados.

! Alguns nomes dos setores, como “Metalur”, “Ga¥'eitulos” estdo com “problemas” em sua grafia em
funcéo de té-los aqui apresentado da forma corrades da Economatica.
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3.2. LEVANTAMENTO DOS DADOS

O presente estudo, de carater descritivo, buscalisan as Demonstracfes Contabeis
publicadas por empresas que negociam na Bolsa #me¥ade Sao Paulo, exceto as
instituicdes financeiras e seguradoras. Os dadesadalemonstracdes foram obtidos na base
de dados Economatica. Outros dados, ndo disponiesim base de dados, foram obtidos

diretamente do portal CVM e da listagem de segnsestcBovespa.

Os dados levantados no estudo foram lucro antéR;darovisdo para IR; IR Diferido; Juros
sobre Capital Préprio; e Reversao dos Juros sadypédC Proprio, extraidos da Demonstragcao
do Resultado do Exercicio - DRE; Ativo Total; Panio Liquido; Lucros Acumulados;
Reservas de Lucros, todos esses obtidos do BalBagomonial, Caixa gerado pelas
operacdes (vindo da DFC); Dividendos Propostosdoljor meio da soma dos dividendos
pagos com os saldos finais de dividendos a pagandida dos saldos iniciais de dividendos
a pagar; Juros sobre Capital Proprio propostosaieit da Demonstracdo das Mutacdes do
Patrimonio Liquido); Outros beneficios fiscais (aido das Notas Explicativas e composto
por valores como incentivos e subvencdes fiscaiseticios decorrentes de 4gio decorrentes
de incorporacgdes, entre outros); Prejuizos fisgasaido das Notas Explicativas); Prejuizos
fiscais utilizados (das Notas Explicativas); Colgracionario (com base nas informacdes do
maior “Principal Acionista com voto” e “PercentualuAc¢des Possuidas”, Governanca
Corporativa (listagem Bovespa). Aléem desses daftwam levantados outros necessarios
para o calculo doaccrualsdiscricionarios, por meio do modelo KS (1995).

Os dados correspondem ao periodo de 2005 a 20léntaato, como uma das variaveis
utilizadas no modelo depende de informacfes docExeranterior para seu célculo, o
periodo de analise foi de 2006 a 2011. Esses dadus tabulados com o auxilio doftware
Microsoft Excel®, para que as analises posteripugiessem ser realizadas.

3.3. MODELOS DA PESQUISA

Os juros sobre capital préprio (JSCP) sédo a vdridependente adotada no estudo. Como
variaveis explicativas sdo assumidas, por exengpl@riacdo no lucro antes dos juros sobre

capital proprio ALAJIR), a BTD, o fluxo de caixa operacional (FCQ)s accruals
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discricionarios (AD), entre outras que serdo agplieadas. As variaveis explicativas foram
escolhidas a partir de modelos econométricos atibs em outros estudos, especialmente o
de Tang (2006), que utilizou a BTD como proxy paigerenciamento do resultado contabil e
tributario, e as variaveis prejuizos fiscais (NQGlgla inglés pardNet Operating Logse
prejuizos fiscais utilizados (TLUTFax Loss Utilizel] estas que explicam a diferenca normal
entre o lucro contabil e tributario. A justificaditedrica para as variaveis explicativas sao

apresentadas ao longo deste estudo.

Por exemplo, quanto a relacdo com os fluxos deacaperacionais gerados e com o lucro
contéabil, Décourt (2009) demonstra que a maioria dspondentes afirmou que o lucro
liguido (90,1%) e a geracdo de caixa (83,04%) sfi@rincipais fatores decisivos para
determinar a distribuicdo de lucros. “Os gestoeeslém a aumentar os dividendos regulares
somente quando esperam fluxos de caixa suficigraes pagar dividendos e honrar as
necessidades financeiras da firma” (SMART; MEGGINBEOGITMAN, 2004 apud
COLOMBO, 2011, p. 23).

Uma das variaveis, aaccrualsdiscricionarios foram medidos pelo modelo KS ()9%fe
segundo Martinez (2008) € o modelo que melhor aptach realidade brasileira. Tal modelo
é baseado na ideia de que existe, em funcdo déabidao regime contabil de competéncia,
uma diferenca entre o resultado contébil e o fldeaaixa gerado pelas organizagfes, tratada
pela literatura académica conagcruals totais. Segundo Paulo (2007) a abordagem mais
utilizada nos estudos para a verificacdo dosrualstotais (TA) tem por base os valores

constantes no Balanco Patrimonial.

Os AT, no entanto, sdo formados por uma parte discaciane outra nao discricionaria.
Nesse sentido, diversos modelos (JONES, 1991; DBEHOLOAN; SWEENEY, 1995;
KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995) se propdem a encontitais valores. O modelo KS
(1995), que se baseia nos valores constantes aodg@aPatrimonial, utilizado nesta pesquisa,

parte da equacéo 1:

AT = AccrualsTotais = (CGL — Depreciacdo e Amortizagao Q)
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Onde:
AT = AccrualsTotais

CGL = Capital de Giro Liquido excluindo as dispadimtades, financiamentos de curto prazo e providédo
Impostos a Pagar

A partir dessa equacao, como demonstrado por P2003), encontram-se @gcrualstotais.

Para encontrar aeccrualsdiscricionarios, utiliza-se o modelo definido mpuacao 2:

AT = go + p1 [01ReG] + po[d.Desp] + p3[dsAt.Imoby] + & (2)

Onde:

Reg = Receita Liquida (excluindo tributacao)

Desp = Custos e Despesas Operacionais antes da Deggred@aAmortizacdo

At.Imoby: Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (mais os Intgfveis, a partir do exercicio de 2008)
J; = C.Recely.; / ReG g

J, = (ACG — CRecel) / Desp.g

03 = DEPREG,.; /A.Imob;,

C.Receh.; = Contas a Receber no periodo t-1

DEPREG,,; = Despesas de Depreciacédo no periodo t-1

& = termo erro

Reg, Desp, At.Imohy, essas variaveis sdo escaladas em termos de tatiaiss

O modelo KS (1995) parte do pressuposto quaaasualstotais decorrem das diferencas
entre 0 momento de ocorréncia das receitas (degpeska transformacao destas em entradas
(saidas) de caixa, em funcdo da obediéncia ao eediencompeténcia. Estes seriam o0s
accrualstotais. O que interessa, para fins académicosjeridr a parcela discricionaria dos
accruals que sdo medidos nesse modelo pelo erro da réagresssim, da diferenca entre os
accruals totais e os nao-discricionarios, medido pelo mmde&ncontra-se osccruals
discricionérios empresa a empresa, conforme equiacao

3)
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AD; = ATit — {90 + @1 [01ReG] + po[d.Desp] + p3[dsAt.Imoby]}

EsseAD;; também resultara em outvariavel explicativa (SMOOTHER}Ppdo estudo, ja que
se espera que as empresas que gerenciam reswudéaalosais propensas a distribuir JSCP,

enquanto ocorre o inverso para as gue nao gerenciam

Outra variavel previsora utilizada € a de outrosefieios fiscais. Segundo BOULTON;
BRAGA-ALVES; SHASTRI (2012), como o principal beiab dos juros de capital préprio €
o fiscal, quanto mais expressivo for o valor derasitbeneficios menos atrativos serdo os
juros sobre capital. Confirmando essa ideia, umabtsdos da pesquisa de Tang (2006) é
que as empresas que possuem alguma isencado fiscaleos propensas a realizar praticas

que evitem a tributacdo. Assim, sera necessaribéantonsiderar os valores destas rubricas.

O estudo de Tang (2006, p. 18) aponta que “osaepfes estimados para NOL (negativo) e
TLU (positivo) sdo consistentes com a previsdo ade q prejuizo fiscal reduz BTD e os
prejuizos fiscais utilizados aumentam BTD”. Issgn#ica que as empresas que apuram
prejuizos fiscais em determinado periodo terdo wiferenca menor entre o resultado
contébil e o fiscal. E, no ano em que utilizam mgyszos fiscais de periodos anteriores para
reduzir o lucro tributdvel, a diferenca entre aautados contabil e fiscal aumenta. O estudo

de Piqueiras (2010) também considera a influéreitaid variaveis sobre a BTD.

A inclusdo das variaveis de estrutura de propriedadtifica-se por que a decisdo da
remuneracao dos juros sobre capital proprio podenfleenciada pela figura daquele que
recebera a remuneracao, pois esta implicara nustéibutério diferente para ele em relacéo,
por exemplo, aos dividendos. Ou seja, se um caatoolpessoa fisica quiser reduzir o seu
onus tributario, de forma oportunistica, ele vaeferr receber dividendos aos JSCP.
Corroborando com essa ideia, Kamin e Ronen (19#8)mam que a literatura sugere que o
grau de controle gerencial, o controle por gest@es controle pelo proprietario, tem

implicacfes diferentes quanto a suavizacdo dodtaess.

A variavel tamanho foi incluida, pois espera-se gugresas maiores tem acesso mais
facilitado ao capital de terceiros, como o0 de baremutros credores, portanto tendem a se
preocupar menos com a satisfagao do investidoriamdremuneracdo aos mesmos. Assim,

guanto maior a empresa, menor a tendéncia de patade JSCP.
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Para analisar o efeito regulacdo, foi atribuida wadavel DUMMY (0, para o setor
desregulado; 1, para o regulado). Para controlenless de Governanca Corporativa adotar-
se-a “0”, para nenhum nivel de governanca; “1"ap¥ivel I; “2” para o Nivel II; e “3” para o

Novo Mercado. Dito isso, sado apresentados na segués modelos dessa pesquisa.

3.3.1. Modelo para analise dos JSCP e a suavizacédo de riksdos

Para analisar a segunda hipétese, de relacdo estjeros sobre capital proprio e os
resultados contabeis (ou, dito de outra forma, garancia-los com intuito de suaviza-los), o

modelo proposto € o que segue.

JSCPR. = o + BALAJIR  + B.BTD; + PsPayoutDIV; + BsFCO; + BsPL; + BeSIZE, +

4
6:REG; + 6,GC; + 63PROPR; + 6,SMOOTHER| + & ()

Onde:
JSCP, =representa o total dos JSCP distribuidos no peftftido

ALAJIR ; =representa a varia¢ao no lucro antes dos JSCPBriamlp “t” em relacao ao periodo “t — 17;
BTD, = representa a diferenca entre o lucro tributaweluero contabil no periodo “t”;

PayoutDIV, = representa o indice de pagamento de dividendoglédidos pagos dividido pelo lucro
antes dos JSCP) no periodo “t”;

FCOx =representa o fluxo de caixa operacional geradoenmgo “t”;

PL, =representa o valor do Patriménio Liquido no peritto

SIZE, = tamanho, medido em funcéo do ativo total

REG; = é o indicador de regulacéo no setor

GC; = é o nivel de Governanca Corporativa

PROPR; = variavel da estrutura de propriedade

SMOOTHER = variavel que categoriza as empresas que suavizanéa os resultados contabeis

g = é o termo de erro

Para corroborar a hipotese de suavizacao de réssjtguanto a variavel principal de analise
(ALAJIR;) se espera, num comportamento oportunistico dézagéio de resultados, um sinal

positivo, ou seja, que os JSCP aumentem (diminaamgdida que a variacdo no LAJIR seja
negativa (positiva). A légica € a de que os gestocgentes de uma variagdo negativa dos

lucros, optariam por distribuir JSCP (diminuindo dsspéndios com tributos). Essa
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diminuicdo nos tributos representa lucros maiodss due aquele obtido sem o beneficio
fiscal dos JSCP) que contribuiram para a reducéceliminacdo) da variacdo negativa do
LAJIR. Agindo assim, portanto, os gestores estarggmdo de maneira oportuna para
suavizar os resultados ao longo dos anos.

Em relacdo a variavel BTD, espera-se um sinal iposiOu seja, quanto maior a diferenca
entre o lucro contdbil e o tributario, maior serdspaco (ja que os juros sdo calculados sobre
o PL, mas tem o limite de dedutibilidade em funciolucro contabil) para os gestores
pagarem JSCP, motivados pela reducdo da variatélidas ganhos. Positivo também € o
sinal esperado para PL, FCO e SIZE, pois o caldaldSCP é com base no valor do PL, bem
como o0 aumento do pagamento depende da dispoaitslide caixa e, de acordo com Ferreira
Jr. (2010), quanto maior a empresa maior a disgmi@atde de recursos para pagar juros.
Além disso, se o nivel de pagamento de dividenBaydqutDIV) aumenta também havera
uma tendéncia de aumento dos JSCP.

O quadro 2 apresenta 0s sinais que representarela®es esperadas entre a variavel

dependente e as independentes:

Quadro 2 — Relagdes entre JSCP e as variaveis premias, na suavizagdo de resultados

Variavel Sinal esperado
ALAJIRt -
BTDt +
PayoutDIVt +
FCOt +
PLt +
SIZEt +
REG Variavel de Controle
GC Variavel de Controle
PROPR Variavel de Controle
SMOOTHER Variavel de Controle

Fonte: elaborado pelo autor.

3.3.2. Modelo para analise dos JSCP e a gestao tributaria

Para verificar a hipétese de que os gestores hiisim juros sobre capital proprio com o
objetivo de reduzir os encargos tributarios, o nwgeoposto tem como variavel dependente
os JSCP. A BTD, definida como a diferenca entnecool contabil (LAJIR) e o lucro fiscal, é

uma das variaveis explicativas. Ja o lucro fisoabbtido a partir da seguinte férmula:
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Lucro tributavel= [Despesa de IR IR diferidd / 0,25

Vale dizer que, diferente do adotado por Machadllalkao (2012), esta pesquisa considerou
0,25 (eles utilizaram 0,34) como o divisor dessaaego, ja que a aliquota do IRPJ (ja
considerando o adicional do imposto) € de 25%,aramd prevé a legislacao fiscal (Lei n°®
9.249, de 26 de dezembro de 1995, artc&dute art. 1°). O valor 0,34 estara corretamente
aplicado se for considerada também a despesa comirgbuicdo social (9%), o que ndo fica

claro naquele estudo.

Tendo os JSCP como variavel resultado o modelquesegue:

JSCPR = Bo + BiL T + B.BTD; + BsPayoutDIV; + B,FCO; + BsPL; + BsOBF; + B;NOL; +
BsTLU+ BoSIZE; + 61REG; + 62GC; + 63PROPR; + 6. SMOOTHER + &

(5)

Onde:
JSCP, =representa o total dos JSCP distribuidos no petfitido
LT, =representa o lucro tributavel no periodo “t”;
BTD, =representa a diferenga entre o lucro tributaweluero contabil no periodo “t”;
PayoutDIV, = representa o indice de pagamento de dividendoglédidos pagos dividido pelo lucro
antes dos JSCP) no periodo “t”;
FCO; =representa o fluxo de caixa operacional no perftido
PL, =representa o valor do Patrim6nio Liquido no perittio
OBF; = outros beneficios fiscais obtidos pela empresaenmgo “t”;
NOL, = prejuizos fiscais apurados pela empresa no pettbdo
TLU = prejuizos fiscais utilizados pela empresa no perftd
SIZE, = tamanho, medido em funcéo Jgdo ativo total
REG; = é o indicador de regulacéo no setor
GC; =€ o nivel de Governanga Corporativa
PROPR; = variavel da estrutura de propriedade

SMOOTHER; = variavel que categoriza as empresas que suavizan§@ os resultados contabeis

g = é o termo de erro

De maneira geral, os sinais esperados sdo 0s meEBOStos na se¢do anterior. Quanto ao
LT, o sinal positivo é sinal de gerenciamento dwduiscal, pois quando ele aumenta, nesta
perspectiva, o gestor também aumentaria os JS@Rado 3 apresenta o sinal das relacdes

esperadas para a constatacao do gerenciamentariobu



Quadro 3 — Relagdes entre JSCP e as variaveis premias, na perspectiva de gestao tributaria

Variavel Sinal esperado
LTt +
BTDt +
PayoutDIVt +
FCOt +
PLt +
OBFt -
NOLt -
TLUt -
SIZEt +
REG Variavel de Controle
GC Variavel de Controle
PROPR Variavel de Controle
SMOOTHER Variavel de Controle
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Fonte: elaborado pelo autor.

Alguns estudos incluem outras variaveis, por exemal “Instabilidade das Receitas”. De
acordo Ferreira Jet al. (2010, p. 195), citando Aivaziast al. (2003), o raciocinio no qual se
baseiam os modelos de sinalizacao é que firmasattarirregularidade nos ganhos tenderéo a
comprometer-se menos quanto ao pagamento de dididedevido ao risco de evasdo de

caixa, caso as receitas esperadas ndo venhamrarocor

A variavel “oportunidades de crescimento” tambérfituencia a decisdo de remunerar, ou

nao, aos acionistas, ja que “firmas com boas opinlddes de crescimento tenderdo a pagar
menos dividendos, e firmas maiores tenderédo a pagres dividendos” (FERREIRA JBt

al., 2010, p. 200). Ao que parece essas variaveigmsepara justificar o ndo pagamento de

dividendos. Por exemplo, se a receita é insta\a, ge paga dividendos. Se existem boas
oportunidades de crescimento, paga-se menos ddoderDesta forma, nesse estudo sao
desnecessarias essas variaveis de controle (“paéqupagou dividendos?”), pois ha amostra

s6 existem empresas que optaram por efetuar o gagamie JSCP.

Com a validacdo dos modelos, destaca-se que fa@imadas analises descritivas, anélise de
correlacdo e regressao linear multipla, para dexhggtudinais (dados em painel) por meio de
Equacédo de Estimativas GeneralizadakE — Generalized Estimating Equatjpisso tudo

com o apoio dos softwares estatistiS®SS 1®, como sera descrito.
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

4.1  ANALISES DESCRITIVAS

Como j& dito, a amostra final deste estudo foi costg por 306 observacdes, referente a 51
empresas de capital aberto listadas na Bolsa deregadde Sdo Paulo — BM&Fbovespa.
Considerando que, conforme listagem da Bovesppageriodo de 2006 a 2011, 177 empresas
pagaram Juros sobre Capital Proprio, a amostrasadal representa, portanto, 28,8% das
empresas que utilizaram dessa politica. No entgrai@ fins de validagdo do modelo KS
(1995) de deteccdo domccruals discricionarios, algumas empresas foram excluidias
amostra, o que resultou numa amostra final ded®&rvacoes (49 empresas). A seguir,
serdo apresentadas mais algumas informacfes oesgriconsiderando o0s estratos da

amostra.

Tabela 3 — Amostra por categorias

Categoria Frequéncia Percentual Percentual Percentual
Valido Acumulado
Desregulada 186 63,3 63,3 63,3
o
S Regulada 108 36,7 36,7 100,0
=
§ Total 294 100,0 100,0
Tradicional 139 47,3 47,3 47,3
8 o Nivel 1 18 6,1 6,1 53,4
c .2
T T .
c 5 Nivel 2 30 10,2 10,2 63,6
g o
8 8 Novo Mercado 107 36,4 36,4 100,0
Total 294 100,0 100,0
2 Controle difuso 290 98,6 98,6 98,6
©
k5 Controle pelo 1° 4 1,4 1,4 1,4
S acionista
a Total 294 100,0 100,0

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se que em torno de 63% da amostra € foanpet empresas que atuam em setores

desregulados (alias, como ja havia sido apresemadecao 3.1 desse trabalho). Em relacéo
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ao nivel de Governanca Corporativa, 47,3%, quasadeesdo empresas consideradas como
tradicionais (ou seja, ndo apresentam praticasaderganca que as classifigue entre os
“bons” niveis da listagem Bovespa), enquanto qoeta parte das empresas esta dividida no
Nivel 1 (6,1%), Nivel 2 (10,2%) e Novo Mercado @%), de boas praticas de GC.

Quanto a estrutura de propriedade, esta pesquiaatéel, nas empresas da amostra, quais
delas tinham a concentracdo do controle sobre ripal entre os acionistas (0 primeiro
maior deles). Tal metodologia resultou na divisaahostra entre empresas que apresentam
controle difuso (98,6%) e a concentracdo do camtrml maior acionista (1,4%). Dada a
distribuicdo extremamente desigual da amostra,uegopor ndo fazer analises comparando
esses estratos. Pesquisas futuras podem cuidar, dgndo por analisar a concentracéo
acionaria até o 5° maior acionista, por exemplainda buscando meios mais eficazes para a

identificacdo da estrutura de controle.

Feita a apresentacdo de tais categorias da amsstjae as andlises preliminares quanto ao
perfil de remuneracéo por meio dos JSCP, da amestrgeral e por categorias. No periodo

analisado, em 60 ocasides (exercicios-sociais), @8%cobservacdes, os valores dos juros
sobre capital pagos foram superiores ao limite tieely previsto pela legislacao fiscal. Tal

fato aponta para a adocdo de uma politica de rawegd®que, ao contrario do que se observa
(quando utilizada na medida certa), estd destrumattr. Ou seja, a op¢éo pelos JSCP diante
dos dividendos (que néo é tributado na pessoa geeecbe) s6 é vantajosa até o limite de sua
dedutibilidade. Acima disso a empresa néo se b@aedj do outro lado, a pessoa que recebe

0S juros sobre capital estéa sendo onerada conpeats imposto retido na fonte.

Apesar de o numero 60 representar 20% (60/294)0teero de observacdes da amostra,
analisando pela quantidade de empresas, verificaptse33 delas extrapolaram o limite de
dedutibilidade fiscal (0 que representa, aproximeatge, 67% das organizacdes estudadas, 0
que requer maior preocupacao!). Em termos monstaisuperacao do limite dos JSCP é de
1,26 bilhGes de reais, que considerando a aligdotanposto retido na fonte (15%) pode
representar uma perda tributaria para os aciorgsta®rno de 190 milhdes de reais.

Uma das oportunidades das organizacfes de redszidigpéndios com tributos é a
remuneracdo pelos juros sobre capital. Dessa foBmpreciso que 0s gestores dessas
empresas analisem os motivos pelos quais eles fpegos em volume superior ao que

poderia ter sido utilizado como beneficio, viste aqs impostos sobre o lucro representam
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parcela significativa da carga tributaria das esgseNa amostra deste estudo, o imposto de
renda sobre o lucro, diminuido do IR diferido, esmntou 22,27% do LAIR e 8,75% da

receita liquida, o que denota a importancia daisiged que gerenciam esse tipo de tributo.

Analisando previamente, conforme a tabela 4, werifie que ndo ha variacdes significativas
no fluxo de pagamento de juros sobre capital agdotios periodos, no entanto, ha um
decréscimo nos ultimos anos nos valores dos JS&Pwe 2,0% a 1,5% dos ativos totais).
Nota-se uma aparente relacdo positiva entre os,JSCEcro Tributavel (o que seria indicio

de gestdo tributaria) e com o Patriménio Liquidog(ie se justifica, ja que os JSCP séo

calculados sobre esse elemento).

Tabela 4 — Fluxos de JSCP pagos

ANO N Minimo Maximo Média Desvio Padréo
2006 JSCPt 51 0,000000 0,122650 0,0206279 0,0264776
LTt 51 -0,019701 0,483804 0,1116198 0,100129724
PLt 51 0,076796 0,920128 0,4413893 0,177149117
2007 JSCPt 51 0,000923 0,089506 0,0219820 0,0139166
LTt 51 0,003785 0,515002 0,1300073 0,110544756
PLt 51 0,057306 0,885413 0,4424712 0,177376143
2008 JSCPt 51 0,000000 0,041457 0,0195585 0,0184891
LTt 51 0,002258 0,492088 0,1308412 0,116179975
PLt 51 0,044641 0,851703 0,4037037 0,171752614
2009 JSCPt 51 0,000000 0,172062 0,0179409 0,0287529
LTt 51 0,000000 0,688874 0,1119342 0,119777271
PLt 51 0,056330 0,884754 0,4185453 0,178695028
2010 JSCPt 51 0,000000 0,035809 0,0159502 0,0098321
LTt 51 0,000000 0,506827 0,1099583 0,108715174
PLt 51 0,056608 0,863961 0,4358454 0,173008725
2011 JSCPt 51 0,000000 0,040740 0,0152186 0,0109568
LTt 51 0,000000 0,604372 0,0959635 0,120479192
PLt 51 0,044436 0,862455 0,4151598 0,178167611

Fonte: dados da pesquisa.

Também foi analisada a evolucdo dos JSCP pagosodéoacom 0s estratos propostos nessa

pesquisa. Em relacédo ao efeito regulacdo no coarperito das empresas, conforme tabela 5,
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verifica-se que, em média, as empresas participateesetores regulados pagaram menos
JSCP do que as nao reguladas, até o exercicioO&e A@artir de 2009, no entanto, o cenario
se inverte e os valores médios de juros sobre atgmitgos pelas empresas desreguladas
decrescem significativamente. Este fato pode imdica efeito das alteracbes na legislacéo

societaria sobre o comportamento da empresa.

Tabela 5 — Fluxos de JSCP pagos — por nivel de Réazdo Econdmica

ANO Minimo Maximo Média Desvio Padréo
2006 JSCPt Desregulada  0,000000 0,122650 0,024935 ,023ZB6
Regulada  0,000000 0,042984 0,013532 0,013480
2007 JSCPt Desregulada  0,000923 0,089506 0,022572 ,016%¥2
Regulada 0,008985 0,040037 0,020394 0,008205
2008 JSCPt Desregulada  0,000000 0,041457 0,018585 ,011317
Regulada 0,006740 0,041437 0,019712 0,008455
2009 JSCPt Desregulada  0,000000 0,027872 0,014031 ,008%14
Regulada  0,000000 0,032388 0,016613 0,009984
2010 JSCPt Desregulada  0,001103 0,033834 0,014742 ,0084%84
Regulada  0,000000 0,035809 0,017337 0,107330
2011  JSCPt Desregulada  0,000000 0,034136 0,013197 ,0103D8
Regulada  0,000000 0,040740 0,018075 0,010902

Fonte: dados da pesquisa.

Analisando a influéncia da governanca corporatiee JSCP, em cinco dos periodos
analisados (s6 ndo em 2009), identificou-se queddiandos juros pagos aumenta a medida
que as praticas de governanca melhoram (considei@rdo “melhora” a mudanca do nivel

de GC de “tradicional” para “novo mercado”).

Considerando o exposto na tabela 6, verifica-senq@eempresas tradicionais a distribuicdo
média de juros sobre capital se manteve em patansnailares apés o processo de
harmonizacdo contabil, o que ndo ocorreu nas eapi@Ese adotam praticas de acordo com

um dos niveis “adequados” de governanca corporativa
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ANO Nivel de GC Minimo Maximo Média Desvio Padrao
2006 JSCPt Tradicional 0,000000 0,042985 0,013021 ,012865
Nivel 1 0,017077 0,033631 0,025470 0,008279
Nivel 2 0,000000 0,047727 0,028589 0,018436
Novo Mercado 0,000000 0,122650 0,028514 0,028229
2007 JSCPt Tradicional 0,000923 0,033924 0,016618 ,010340
Nivel 1 0,016868 0,028122 0,022841 0,005659
Nivel 2 0,022497 0,035469 0,028078 0,005588
Novo Mercado 0,012339 0,089506 0,026427 0,018301
2008 JSCPt Tradicional 0,000000 0,030812 0,015014 ,010381
Nivel 1 0,015301 0,026061 0,021597 0,005609
Nivel 2 0,017329 0,029301 0,023668 0,005468
Novo Mercado 0,006811 0,041457 0,022361 0,010408
2009 JSCPt Tradicional 0,000000 0,029568 0,014371 ,009a433
Nivel 1 0,011136  0,024567 0,017656 0,006724
Nivel 2 0,000000 0,019599 0,012848 0,007630
Novo Mercado 0,000000 0,032388 0,015903 0,009691
2010 JSCPt Tradicional 0,000000 0,030639 0,013172 ,010a11
Nivel 1 0,008279  0,021803 0,014409 0,006850
Nivel 2 0,011732 0,028226 0,017606 0,006780
Novo Mercado 0,007296 0,035809 0,018603 0,009064
2011  JSCPt Tradicional 0,000000 0,029881 0,011976 ,010774
Nivel 1 0,010640 0,014882 0,012350 0,002237
Nivel 2 0,000000 0,032179 0,013718 0,013883
Novo Mercado 0,006228 0,040740 0,019632 0,009453

Fonte: dados da pesquisa.

Assim como sera feito quanto a regulacéo, serdlisadas as possiveis diferencas entre o
comportamento das diferentes categorias em rekagimitica de remuneragcédo por meio dos
juros sobre capital préprio. Além disso, as inflei@e da harmonizagdo nessas diferentes

categorias também serdo consideradas neste estudo.

4.2 GERENCIAMENTO DO RESULTADO CONTABIL

Feita a apresentacdo detalhada da amostra, séii@ader nesta e na se¢do seguinte (4.3),

respectivamente, se 0s gestores promovem o gemwia do resultado contabil e do
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resultado tributério. Nesta secdo, a praticair®me smoothingpor meio de escolhas
contabeis, serd testada (subsecdo 4.2.1) assim (mamesubsecdo 4.2.2) a suavizagdo de

resultados por meio dos JSCP (ha subsecéo 4.2.2).

4.2.1 Gerenciamento por escolhas contabeis

O gerenciamento por meio de escolhas discriciona&iaquele promovido em funcdo da
existéncia de subjetividade em certas praticasaberg. Baseado nisso, o resultado de uma
empresa pode variar, aumentando ou diminuindo, perdker dos interesses dos agentes
quanto a este resultado. Para verificagcdo dessxtasms testes foram feitos por meio do
modeloKS (1995), que se baseia rxcrualscontabeis.

Para utilizar este modelo de regresséo linear phaltdos pressupostos estatisticos, previstos
por Field (2009) e Haiet al. (2009), por exemplo, sdo essenciais. No entant@nap sdo
utilizados Modelos Lineares Generalizado&elferalized Linear Models - GLUM
considerando a analise longitudional, esses prestagpperdem relevancia, sendo utilizados

outros procedimentos de validacdo das estatisticas.

Vale dizer que a amostra é composta por dadostlmhigais de diversos individuos. Segundo
Santana (2004) a principal vantagem dos estudagtioiinais é, justamente, considerar as
mudancgas ocorridas ao longo do tempo. Para taégimoento, a regressao foi executada por
meio daEquacéo de Estimativas Generalizad&EtE), um dos modelo&LM.

Vale dizer que os procedimentos @eMs que utilizam o método da Quase Verossimilhanca
requerem poucas suposicoes sobre a forma da digkth da variavel dependente
(SANTANA, 2004), o que abona, mais uma vez, a gégkia com a normalidade da
amostra. Esta também é uma vantagem do m&éd utilizado nesse estudo.

Os testes com esse ferramental compreenderamizagiéd das variaveis originais, num
pressuposto de distribuicdo normal, bem como afivamacdo dessas variaveis por meio de
radiciacdo e transformacéo logaritmica, além dabes#tcimento de diferentes estruturas da
matriz de correlagdo. O que determina o melhor nodstatistico € o valor dQICC —
Corrected Quase Likelihood under Independence MGdi&trion (Critério de independéncia

da Quase Verossimilhanca ajustado). Quanto me@€E, melhor o ajuste do modelo.
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No geral, esses valoresm a estrutura da matriz de correlacdo de traledtabelecida como
“independente” apresentaram melhor estatisticaligemalo a distribuicdo normal com as
variaveis originais, com estas variaveis transfai@sapor radiciagdo e com a transformacao
logaritmica, 0QICC sdo bastantes semelhantes. Assim, optou-se finauts estimadores

da regresséao a partir das variaveis originais.

Também foram analisados os histogramas dos vapestitos pelos modelo6EE, bem
como a relacdo de linearidade entre o valor espezanl observado da variavel dependente.
Os resultados desses testes confirmam que, do gentista estatistico, as variaveis originais

podem ser utilizadas para a estimacaocagasualsdiscricionarios.

Realizados os testes de validagdo com consider@xib, analisaram-se também as
correlacbes entre as variaveis. O quadro 4 denzogsk a forte correlacdo entre a variacédo
dependente accruals totais (AT) e as variaveisa@tplas F| e Fl3, mas ndo ha em relacéo a

Flo.

Quadro 4 — Correlagéo entre variaveis do Mo#83¢1995) para a amostra

AT FI1l FI2 FI3
AT Pearson Correlation 1 ,318*4 ,086 -, 237*%
Sig. (2-tailed) ,000 ,138 ,000
N 304 304 297 304
Fl1 Pearson Correlation ,318*4 1 -,576* -,015
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 , 796
N 304 306 299 306
FI2 Pearson Correlation ,086 -,576*4 1 -,044
Sig. (2-tailed) ,138 ,000 ,452
N 297 299 299 299
FI3 Pearson Correlation -, 2374 -,015 -,044 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,796 ,452
N 304 306 299 306

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fonte: dados da pesquisa.

Como ja explicado, a justificativa tedrica para edelo motivou a sua utilizacdo, sem excluir
esta varidvel que apresentou correlacdo sem signdia estatistica. Com as empresas
definidas como os individuos estudados e a anétis@uncdo do tempo, a variavel resposta e
as explicativas (definidas na equacédo 03, na s&@doram incluidas no modelo, admitindo-
se uma distribuicdo normal para o0 mesmo. O métaelcestimacdo foi o de maxima

verossimilhanca (considerando que a “quase-verdhsinga’ é admitida). Osaccruals
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discricionarios AD), como prevé o modellS (1995), foram encontrados a partir do termo
erro Pearson residualdo modelo da regressao. E#de foi a proxiesutilizada para detectar

as empresas que praticavam a suavizacao de resuffambme smoothing

Analisando a tabela 7, verifica-se que as empresasvariacao nos lucros entre 0% e 1,0%
apresentaram uma média positiva (0,0409) axxsuals discricionarios. As empresas que

tiveram variagdo nos resultados entre -1,0% e O%saptaramaccruals discricionarios
médios de -0,0350.

Tabela 7 — Niveis de AD de acordo com a variagdostucros

-1,0% <=ALAJIR/IAT<0 | 0 <= ALAJIR/AT <1,0%
A.D. Positiva 47,06% 56,82%
A.D. Negativa 52,94% 43,18%
Média geral -0,0350 0,0409
Média A.D. Positiva 0,1341 0,2067
Média A.D. Negativg -0,1889 -0,1773

Fonte: Elaborada a partir de dados desta pesquisa

Quanto as empresas do intervalo 0% a 1,0%, confeemica Martinez (2008), ha indicios
de que elas ndo queiram reportar reducdes no Ipeto, contrario, desejam manter lucros
suavizados, mas numa crescente (0 que justifieiagdo média positiva dascrualg. Com
base nisso, é possivel dizer que essas empresagasuaresultados. Assim também,
empresas que tiverem variacdo do lucro entre -00806, portanto, reducdo do lucro em
relacdo ao periodo anterior, apresentaram em si@ianéb2,94%)accrualsdiscricionérios

negativos, ou seja, os diminuem para elevar ossnilelucro ao patamar do periodo anterior.

A média positiva nessas empresas que tiveram @ariaggativa (entre -1,0% e 0%) dos
lucros pode justificar outras hipoteses de gerememdo de resultados, que ndo a de
suavizacdo. Por exemplo, as empresas podem optaterelo decréscimos no lucro, por
elevar, discricionariamente, esta reducdo no perdéadrente para reportar lucros maiores no
futuro. No entanto, este estudo preocupou-se erisanapenas 0 gerenciamento com o
intuito de suavizar resultados.

A andlise dosiccrualsdiscriciondrios positivos e negativos permite adgs inferéncias. Nas

empresas que possuem variagdo negativa dos resyltaés,94% (comaccruals
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discricionarios médios de -0,1889) agem no sentidodiminuir esse efeito negativo,
suavizando resultados. Enquanto que 47,0&8¢ér(alsdiscricionarios, em média, de 0,1381)
tentam reduzir ainda mais os resultados. Das eampi@EsN variacdo positiva nos resultados,
56,82% (AD = 0,2067) busca suaviza-los para baskeyando osccruals ja a outra parte

delas (AD =-0,1773) apresenta um comportamentudeizacio para cima dos resultados.

Vale ressaltar que embora este estudo também terdidado a suavizacdo dos resultados
medianteaccruals discricionarios, este nao é seu objetivo princigdibs, nem mesmo é o
objetivo principal dos proprio&D, neste estudo, ja que o mesmo foi calculado paxér sle
variavel explicativa das analises principais gugieen. Portanto, as empresas que apresentam
comportamento condizente com a hipotese de su@dz@pnforme destacado na tabela 7),

foram definidas comemoothersenquanto as demais foram tratadas coomesmoothers

4.2.2 Gerenciamento por atividades reais

Como visto na fundamentacao tedrica deste trabatlna, das préticas de gerenciamento dos
resultados contabeis é a que utiliza de acdesfgtieanente modificam o “desempenho” das
organizacdes. Tais praticas sdo conhecidas nara@demo “gerenciamento por atividades

reais” ou ainda “gerenciamento mediante decisGesacnais”.

A politica de remuneragdo dos acionistas que atihz juros sobre capital préprio pode ser
assim classificada, se for considerado que as sagpreodem optar por reconhecer esses
juros como despesa financeira e (em nao as rederteomo prevé a legislacdo societaria)
estaria diminuindo o lucro contabil. Quanto a essgmecto, os dados analisados neste estudo
mostram que todas as empresas que reconheceransC® domo despesa fizeram,
corretamente, a devida reversdo da mesma, anfrstieacio da DRE.

Além disso, a (ndo) escolha por tal politica de ueenacdo pode reduzir (aumentar) os
dispéndios tributarios, logo, aumentando (reduzirmo resultados contabeis. Para fins de
comparacao, analisem-se as despesas com deprectegimmdo Kamin e Ronen (1978),
despesas como a depreciacdo estao sujeitas adiserigionariedade por parte do gestor e,
assim, sao utilizadas para suavizar resultados.|éNasitamentos prévios, verificou-se que o
montante da depreciacdo e amortizacao reconheordo despesa pelas empresas da amostra

equivale, em média, a 33,8% do lucro antes do itopds renda (LAIR). O espago para
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manipulagéo estaria, portanto, abaixo deste Per@er@ que “nem toda accrual é evidéncia
de préatica de manipulacédo das informacgfes contdbaisie 0 que se avalia € a utilizacao
anormal do montante de acumulac¢des” (PAULO; MARTINGORRAR, 2007, p. 48).

Considerando isso, como parte desses valores Ftalvemaior) ndo seja discricionaria, o

espaco para manipulagéo é algo (bem) inferior ese?3,8%.

Quanto aos juros sobre capital proprio, 0 montpatgp pelas empresas da mesma amostra
equivale a 13,6% do LAIR. Considerando a possikide de reducdo (aumento) dos
dispéndios com tributos com o (ndo) pagamento 8&PJ o impacto no resultado contabil
estaria limitado a 34% (aliquota dos tributos sabrdeicro) do montante pago. Ou seja, o
quanto tais juros poderiam reduzir (ou ndo) o vdlmrimposto de renda e da contribuicdo

social devido seria a medida da alteracéo no sekult

Considerando essa aliquota total prevista paras éseitos, a possibilidade de reducao
(aumento) seria de 4,6% (34% x 13,6%) no resultadaabil das empresas analisadas. Ha
que se dizer que Porcano (1997) mostra que alesdigtais de maior magnitude tem relacéo
estatisticamente significativa com o nivel geremeiato de resultados. Nesse sentido,
verifica-se que 0s juros sobre capital pagos pehapresas aqui analisadas permitiria a
manipulagéo dos resultados contébeis, por meiov@edecisdo real, em 4,6% do lucro antes
do imposto de renda. Nesta secdo, um modelo (egu@acom varidveis fundamentadas
teoricamente por outros estudos, busca detectimiasdle tal comportamento.

Para a utilizacado desse modelo, sabendo que cbhoadslos Linearidades Generalizados seja
reduzida a importancia dos pressupostos da digtéibwde frequéncias, foram realizados os
mesmos procedimentos, explicitados na secdo antpéra a validacdo estatistica do modelo
GEE Com as diferentes estruturas da matriz de cgéelde trabalho e com a consideracao
das possiveis transformacfes das variav€$aC resultante foi idéntico (exceto para a ndo-
estruturada, que apresentou erros de estimacasinAsomo aconteceu na secao anterior,

optou-se por trabalhar com as variaveis originaisratriz de estruturas independentes.

Apoés os testes de validacdo do modelo foi detectpdln teste de Wald, que algumas
variaveis nao apresentavam significancia estaisfissim, foi feita a analise de correlagcao
entre a variavel dependente e todas as variaveiicativas para detectar a influéncia das
mesmas no modelo. Tal andlise, conforme verificadoquadro 5, aponta que ndo ha

correlagdo estatisticamente significativa entrejusss sobre capital pagos (JSCR as
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variaveis dependentdzayoutDIVe SIZE proxiespara nivel de pagamento de dividendos e

tamanho da firma, respectivamente.

Quadro 5 — Matriz de correlacao de gerenciamento patividades reais

JSCPt Var LAJIRt BTD PayoutDiv FCOt PLt SIZEt
JSCPt Pearson Correlation 1 ,228*4 ,120% ,095 ,182*4 \377* -,114
Sig. (2-tailed) ,000 ,039 ,106 ,002 ,000 ,050
N 294 293 294 289 294 294 294
Var_LAJIRt Pearson Correlation ,228*4 1 -,014 -,172*4 ,049 ,073 -,078
Sig. (2-tailed) ,000 ,816 ,003 ,405 214 ,184
N 293 293 293 288 293 293 293
BTD Pearson Correlation ,120* -,014 1 ,004 -,062 ,091 ,129*
Sig. (2-tailed) ,039 ,816 ,942 ,290 ,120 ,027
N 294 293 294 289 294 294 294
PayoutDiv Pearson Correlation ,095 -, 1724 ,004 1 ,443* ,071 ,129*
Sig. (2-tailed) ,106 ,003 ,942 ,000 ,226 ,029
N 289 288 289 289 289 289 289
FCOt Pearson Correlation ,182*4 ,049 -,062 443 1 ,101 ,105
Sig. (2-tailed) ,002 ,405 ,290 ,000 ,085 ,072
N 294 293 294 289 294 294 294
PLt Pearson Correlation 377 ,073 ,091 ,071 , 101 1 -,192*4
Sig. (2-tailed) ,000 ,214 ,120 ,226 ,085 ,001
N 294 293 294 289 294 294 294
SIZEt Pearson Correlation -114 -,078 ,129* ,129* ,105 -,192*4 1
Sig. (2-tailed) ,050 ,184 ,027 ,029 ,072 ,001
N 294 293 294 289 294 294 294

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Fonte: dados da pesquisa.

Recorreu-se ao método d&EE novamente, agora sem essas variaveis, para gque nova
andlises fossem realizadas. O valor do QICC melherapontou para o modelo independente
como a melhor alternativa. Com isso, verificou-eemeio do teste de Wald que as variaveis
ALAJIR, BTD, FCO e PL apresentavam-se estatisticamente significativasfoome

demonstra o quadro 6.

Quadro 6 — Teste de Efeitos do Modelo do gerenciamte por atividades reais

Type Il
Wald Chi-

Source Square df Sig.
(Intercept) 1,628 1 ,202
A LAJIRt 10,314 1 ,001
BTDt 4,978 1 ,026
FCOt 5,596 1 ,018
PLt 9,027 1 ,003

Dependent Variable: JSCPt
Model: (Intercept), Var_LAJIRt, BTDt, FCOt, PLt

Fonte: dados da pesquisa.
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Assim, apoOs exclusao dessas varidveis nao sigiisa o modelo de regressdo final

apresentou a seguinte caracteristica:

JSCPR,= 0,005 + 0,05ALAJIR ; + 0,027BTD + 0,018FC®+ 0,023PL

Nota-se que os coeficientes estdo de acordo carpextativas tedricas. O sinal positivo no
fluxo de caixa operacional (FCO) é coerente conu® sp espera de uma légica politica de
remuneracao, quanto maior o caixa gerado pela @agio maior a disponibilidade de

recursos para remunerar diretamente os acioni®@so o valor do PL é a base para o

calculo dos JSCP, o sinal esperado do seu codBdiambém é positivo.

Quanto ao BTD, a expectativa também € de sinatiposQuando aumenta a diferenca entre
lucro tributavel (sujeito a andlise do fisco e divile interpretagcbes dos gestores) e lucro
contabil, aléem do aumento em um dos limites dosPJ8@r secdo 2.3.2), ha indicios de
aumento dos resultados contabeis com o intuitaideeatar os lucros a serem distribuidos.
Quanto a variagdo dos lucros em relacdo ao pedotwior ALAJIR;), essa foi utilizada no
modelo para detectar se os gestores utilizariad5@¥ para suavizar os resultados ao longo
dos anos. O sinal negativo para esta variavel seniandicio de pratica de suavizacdo de
resultados (como explicado na secdo 3.3.1). Comioa € positivo, ndo ha indicios de tal
pratica nas empresas, se analisadas todas congnti@rnksse resultado refuta a “hipétase
deste estudo, de que os gestores optam por disftibas sobre capital proprio para suavizar
os resultados contabeis.

Para testar a “hipotesg’ desse estudo, de que fatores institucionais, ctantanho da
empresa, regulacdo econdmica e nivel de governatwa@orativa, modificam o
comportamento das organizacdes, o0 modelo de régrdes analisado para cada um dos
estratos. Referente ao gerenciamento para a sgawizdos resultados, os coeficientes
apresentados tanto para as empresas reguladampatas agéncias de governo quanto para
as nao reguladas foram positivos. Ou seja, taisgoabs, analisadas separadamente, nao
apresentaram comportamentos divergentes dos redapatda a amostra total.

Quanto aos diferentes niveis de governanca, apmmempresas listadas no Nivel 1 foi
encontrado sinal negativo (-0,057, sig. < 0,01)aparcoeficiente da variavelLAJIR;, ou

seja, ha indicios, por este modelo, que as empletadas na Bovespa nesse nivel de
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Governanca Corporativa utilizem tal politica de ueeracdo quando querem suavizar seus
resultados contabeis. Do ponto de vista tedri@m, & justificaria, em parte, ja que empresas
submetidas a maiores niveis de controle e regulagfon por praticas de gerenciamento de
resultados por atividades reais (ja que o espaig rpanipulacfes discricionarias € menor).
No entanto, os resultados para 0s niveis com asid@yaveis melhores préaticas de GC néo

confirmam essa hipétese.

No periodo pré-harmonizacédo das normas brasilag#SRS o sinal da variaveALAJIR; é
positivo, assim como no periodo apds a implantag@dFRS indicando que a mudanca na
legislacéo societaria ndo representou comportanfeente daquele observado no periodo
anterior, quanto as préaticas de suavizagdo detadsgl O comportamento entre empresas
consideradas nesse estudo cammothergque suavizam resultados) ndo difere daquelas que
nao suavizam mediangecrualsdiscricionarios, ou seja, ambos 0s grupos nao dsireon

utilizar os JSCP para suavizar resultados.

Quanto a interferéncia do tamanho da empresa iticpale remunerag¢do por meio dos juros
sobre capital, ja ficou demonstrado acima que gatével ndo apresentou correlacao
significativa com os juros sobre capital. Ou se&jap foi possivel inferir, com os dados
utilizados e pelo modelo de regressao utilizadosenesabalho se as empresas maiores
distribuem mais JSCP do que as menores, se 0 ingeosntece, ou ainda se ndo ha diferencas

no comportamento entre tais categorias.

Da analise estratificada, é possivel inferir que,geral, as empresas nao utilizaram os JSCP
em funcéo da variacao dos resultados contabeisneocobjetivo de suaviza-los. A excecéo
seria para as empresas do Nivel 1 de Governang@r@tva, conforme listagem da Bovespa,
mas tais resultados ndo séo indicios de influédam praticas de governanca, jA que as
empresas do Nivel 2 e do Novo Mercado ndo apresentamportamento distinto das
tradicionais. Em tese, os juros sobre capital, ds&lo efeito nos tributos, devem ser mais

relacionados com a variagao dos lucros tributdeeigie se descobrira nas andlises seguintes.

4.3 GERENCIAMENTO DO RESULTADO TRIBUTAVEL

Do ponto de vista tributario, vale dizer que o®gusobre capital distribuidos pelas empresas

analisadas nesse estudo representou uma econdatarta (se utilizado esse beneficio em
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sua plenitude) de R$ 22,5 bilhdes, o que em teratsolutos pode nédo ter qualquer
significado. No entanto, analisando os dados aptades na tabela 8, é possivel verificar que

tal nUmero pode ser bastante expressivo:

Tabela 8 — Beneficio fiscal dos JSCP

. . JSCP ici . .
ANO Receita  Ativo Total IRPJ P Beneficio po b ceita BF Ao BF/ IRPJ
Dedutiveis Fiscal (BF)

2006 313.395.542 475.701.047  16.582.211 4.412.094 1.500.112 ,48%0 0,32% 9,05%
2007 340.215.989 509.825.627 20.151.086 11.779.082 4.004.888 1,18% 0,79% 19,87%
2008 409.475.959 614.107.563  20.906.162 12.576.686 4.276.073 1,04% 0,70% 20,45%
2009 380.790.728 695.548.802 17.798.609 12.226.595 4.157.042 1,09% 0,60% 23,36%
2010 441.960.526 923.661.143  13.305.784 6.402.036 2.176.692 ,49%0 0,24% 16,36%
2011 502.285.135 1.093.720.249  13.588.285 19.031.273 6350.6 1,29% 0,59% 47,62%

TOTAL 2.388.123.879 4.312.564.431 102.332.137 66.428.7@2.585.440 0,95% 0,52% 22,07%

Fonte: dados da pesquisa.

Os numeros apontam que o beneficio fiscal obtidpresenta 0,95% das receitas ou 0,52%
do ativo das empresas estudadas. Pode-se aindsaawmatjuanto o referido beneficio fiscal
pode contribuir para a reducédo dos dispéndios d®RJ.| Neste sentido, verificou-se que o
beneficio fiscal (utilizado em sua plenitude) reprda uma reducdo de 22,07% no 6nus
tributario das empresas da amostra. Outra informeagfaida da tabela 8 € que os beneficios
obtidos aparecem numa crescente desde o ano de(@J6uma quebra da sequéncia em
2010), o que pode ser um sinal da conscientizag@euhpresas quanto a essa possibilidade.
Por meio de regresséao, esse aspecto foi analisado.

Os testes estatisticos para a validacdo do modedonffeitos. Quanto as variaveis outros
beneficios fiscais (OBF), prejuizos fiscais (NUL)peejuizos fiscais utilizados (TLU),
inicialmente incluidas nesse modelo de regressafmene proposto por Tang (2006), poucas
empresas apresentaram-nas em suas demonstracbdatoTalém de proporcionar uma
distribuicdo de frequéncia enviesada, prejudicaigaificancia dessas variaveis no modelo.
Assim, optou-se por exclui-las desde o inicio @ustudos, ndo encontrando os problemas
aqui relatados quanto a elas, podem retoma-lasauelo). Quanto as variaveis mantidas no

modelo, foram utilizados os seus valores transfdosadpor transformacao logaritmica).

Z Calculado mediante a aplicagéo de 34% (referensdiguotas do imposto de renda e seu adicionas, ana
aliquota da contribuicdo social) sobre os valomessISCP.
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A andlise apresentada no quadro 7 indicou queg @stivaridveis mantidas no modelo, nédo
havia correlacdo entre a variavel respost®eayoutDIVe SIZE que foram também excluidas

do modelo.

Quadro 7 — Matriz de correlacao de gerenciamento diicro tributavel

JSCPt LTt BTD PayoutDiv FCOt PLt SIZEt
JSCPt Pearson Correlation 1 ,164* ,120* ,095 ,182*4 \377*4 -,114
Sig. (2-tailed) ,005 ,039 ,106 ,002 ,000 ,050
N 294 294 294 289 294 294 294
LTt Pearson Correlation ,164*4 1 -,641*4 ,189*4 JA37* , 101 -,108
Sig. (2-tailed) ,005 ,000 ,001 ,000 ,083 ,065
N 294 294 294 289 294 294 294
BTD Pearson Correlation ,120* -,641% 1 ,004 -,062 ,091 ,129*
Sig. (2-tailed) ,039 ,000 ,942 ,290 ,120 ,027
N 294 294 294 289 294 294 294
PayoutDiv  Pearson Correlation ,095 ,189*4 ,004 1 443 ,071 ,129*
Sig. (2-tailed) ,106 ,001 ,942 ,000 ,226 ,029
N 289 289 289 289 289 289 289
FCOt Pearson Correlation ,182* A7+ -,062 ,443*4 1 , 101 ,105
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,290 ,000 ,085 ,072
N 294 294 294 289 294 294 294
PLt Pearson Correlation 377+ ,101 ,091 ,071 , 101 1 -,192*4
Sig. (2-tailed) ,000 ,083 ,120 ,226 ,085 ,001
N 294 294 294 289 294 294 294
SIZEt Pearson Correlation -114 -,108 ,129* ,129* ,105 -,192*4 1
Sig. (2-tailed) ,050 ,065 ,027 ,029 ,072 ,001
N 294 294 294 289 294 294 294

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Fonte: dados da pesquisa.

Realizados os procedimentos acima, a Equacéo dediisas Generalizadas, considerando a
analise longitudinal empresa a empresa, demonptomeio do teste d&/ald que a variavel
FCOtnéao apresenta significancia estatistica (sig.7),4&mo demonstra o quadro 8:

Quadro 8 — Teste dos efeitos do modelo de gerenciamto do lucro tributavel

Type llI
Wald
Source Chi-Square df Sig.
(Intercept) ,647 1 421
LTt 7,476 1 ,006
BTDt 17,393 1 ,000
FCOt ,529 1 467
PLt 8,787 1 ,003

Dependent Variable: JSCPt
Model: (Intercept), LTt, BTDt, FCOt, PLt

Fonte: dados da pesquisa.
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Assim, esta variavel também foi excluida do modglefinido inicialmente conforme a

equacao 05), que apresentou, por fim, o seguititeedenento:

‘ JSCPR, = 0,003 + 0,037LT+ 0,076BTQ + 0,022PL

Aos sinais positivos das variaveis BTD e PL, a negmerpretacdo apresentada na secao
4.2.1. Ou seja, 0s juros sobre capital pagos pelgsesam aumentam quanto maior for (a) a
diferenca entre o lucro contabil e o lucro tribetée (b) o Patriménio Liquido das empresas.
Quanto ao sinal do lucro tributavel (LT), o seuwvalositivo sugere que os JSCP aumentam a
medida que se eleva o lucro tributavel. E possiupbr que outras variaveis influenciam a
definicdo da remuneracdo mediante juros sobreatgpibprio para a amostra aqui estudada,
mas essa relacdo aponta para a influéncia edfatstnte significativa dos tributos,
confirmando assim a segunda hipotese deste edtilnjo (

Analisando os dados separadamente de acordo coest@os estabelecidos na terceira
hipotese desse estudo, constatou-se que a reguagdmudanca na legislacdo societaria
brasileira (periodos pré e pds-harmoniza¢do) nadamus sinais positivos dos coeficientes
das variaveis. Enfim, as variaveis aqui propostassiderando os estratos em separado, estao
positivamente relacionadas com os JSCP. Esse ctanpto também € observado quando
se compara as empresas que suavizam com as qusuad@am oS resultados mediante
accruals discricionarios. Quanto aos diferentes niveis deveBwanca Corporativa, todas
apresentaram sinais positivos para o lucro triit@vT). Contudo, as empresas listadas no
Nivel 1 e as do Novo Mercado ndo apresentam dgtatssgnificativa (sig. > 0,05).

Complementarmente, para analisar qual o tipo denge&amento € mais observado na
amostra, o0 modelo de regressao considerou tantmia@vel de gerenciamento por atividades
reais LAJIR) e a de gerenciamento motivado pelo 6nus tribut@). O resultado da
regressao assim pode ser descrita:

JSCPR, = -0,004 + 0,048LAJIR + 0,024LT; + 0,059BTQ + 0,009FCQ* + 0,022Pl,

(01)

% Com nivel de significancia de 0,164.
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Como explicado na sec¢éo 3.3.1, o sinal negativeanacdo do LAJIR sinaliza a tentativa de
suavizacdo de resultados. Assim, essa regress@&spodim indicio de que a influéncia do
lucro tributavel € maior sobre os JSCP do que @adacéo nos lucros antes dos juros e dos
impostos (LAJIR).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A politica de remuneracao dos acionistas € deamsportante na gestdo das organizages. O
montante e a forma dessa remuneracdo podem reagtanteristicas (em alguns casos vistos
como positivas, em outros ndo) para os divestakeholdersespecialmente, investidores.
Sabendo disso, e considerando o comportamentounypstito dos agentes, este estudo teve o
objetivo principal de analisar a relacdo entreraurgeracdo por meio dos juros sobre capital
préprio, um dos meios de remunerar 0s acionistasyariabilidade do lucro contabil e do
lucro tributavel. Para tanto, foram analisados adod das demonstracdes contabeis das
empresas listadas na BM&Fbovespa no periodo de 20R611. As empresas analisadas
representam 28,8% das que distribuiram JSCP nodoeri

Os dados analisados neste estudo mostram quedsdaspresas que reconheceram os JSCP
como despesa fizeram, corretamente, a devida Bevels mesma, antes da publicacdo da
DRE, conforme prevé a legislacdo societaria. Tamli@ram verificados em 20% das
observacoes (em 67% das empresas) os JSCP ddatskern valores superiores ao dedutivel
fiscalmente, o que implica destruicdo de valor do®nistas (ja que esse excesso nao
representa deducao fiscal na empresa, mas € tthbotapessoa que o recebe).

No geral, ao longo do periodo analisado os jurdsescapital distribuidos mantiveram-se
constantes (em torno de 1,5% a 2,0% do ativo tokat) média, entre 2006 e 2008 as
empresas reguladas pagaram menos JSCP do queregutias, ocorrendo o inverso a
partir de 2009. Constatou-se pela analise deszrifite os JSCP pagos aumentam a medida
que as empresas adotam melhores praticas de Gogar@arporativa. Assim, empresas do

Novo Mercado, por exemplo, pagam mais JSCP do gjtradicionais.

Os achados desta pesquisa ddo conta de que assasprgee apresentaram variacdo nos
lucros antes dos juros e dos impostos entre -1% eanipulam seus resultados, por meio de
accruals discricionarios, com o intuito de suavizar os mesmQuanto a manipulacdo

utilizando os juros sobre capital (objeto principddste estudo), dois modelos foram
analisados: um para detectar a suavizacédo deadssle outro para verificar o gerenciamento

em funcao do lucro tributavel.

As empresas analisadas, em geral, ndo utilizar®G® Jpara suavizar resultados (refutando a

primeira hipotese apresentada na pesquisa). Andbsas estratos separadamente, 0s
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resultados mostram que o comportamento pré e pémh&acao e os de empresas reguladas
e desreguladas, também sinalizam para o ndo gememcio. Entre 0s niveis de governanca
corporativa, as empresas do Nivel 1 foram as uUngas, analisadas isoladamente,
demonstraram utilizar os juros sobre capital paevigar os lucros reportados. As empresas
gue suavizam, ou nédo, os resultados por mei@abeuals discricionarios ndo o fazem

utilizando os JSCP. Estes achados refutam a hipfteseira desta pesquisa.

O gerenciamento motivado pela reducéo do onustarioutambéem foi analisado. Vale dizer
que os JSCP pagos pelas empresas analisadas pEmlesentar um beneficio fiscal (para as
empresas que utilizar em plenitude) de 22,07%, e)a, seduzir o 6nus tributario nesse
percentual. No geral, ha indicios de que as empneagam maiores valores de juros sobre
capital a medida que aumenta o lucro tributavelb@na essa constatacdo pareca 6bvia, o
resultado ndo é tao claro assim, mas é possivetafique a hipétese b, de que os tributos

influenciam a deciséo pelos juros sobre capitgbfiodoi confirmada.

Vale acrescentar que o tamanho da empresa nado deEmorter significancia estatistica
suficiente para explicar mudancas no comportamegggcempresas em relacao a qualquer dos
tipos de gerenciamento aqui analisados. Além disssalte-se que algumas limitacdes, como
a dificuldades para obter os dados das Notas Etpiis, em funcdo dalta de uniformidade

na apresentacao das mesmas, prejudicou a obteaghgurs dados da pesquisa.

Outra limitagc&o refere-se aos modelos utilizads$a [pesquisa buscou, mediante a adaptacdo
de modelos existentes e largamente utilizados adeadia (como o de Tang, 2006), medir de

maneira mais adequada as hipoOteses propostas. fdotenndo € estranho que sejam

encontradas fragilidades nas adaptacOes propgsias.como afirma Jensen (1994, p. 7) “os

seres humanos sdo mais complexos em sua totalttadpie pode ser representado em

qualquer modelo parcimonioso”. Ademais, melhoriaseddo sempre ser encontradas ao

longo do processo ddesenvolvimento cientifico, inclusive desse, hagtavo que vem

ocorrendo com modelos bastante consolidados namiad

Ressalta-se que nao foi objeto dessa pesquisé&caesk os gestores utilizam os juros sobre
capital préprio quando pretendem melhorar o vaésr a;des no mercado, com 0 pressuposto
de mercado eficiente ou ainda se 0s juros sobligatapdprio possuem 0 mesmo “contetdo
informacional” que os dividendos. Desta forma, estu@os futuros tais temas poderao ser
abordados.
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Santos (2007) demonstrou que nas sociedades queegdciavam ac¢des na bolsa os numeros
quanto a distribuicdo de JSCP eram diferentes das aegociavam, chegando em 2005 a
pouco mais da metade (37,8%) do resultado das eagpipie distribuiram. Como nao foi

objeto dessa pesquisa a analise desses tipos iddagt®s, outros estudos podem reaplica-los

nesse estrato empresarial.

Verificou-se que em certos periodos, apesar deatgdo a distribuicdo de juros sobre capital
proprio, estes ndo foram utilizados na apuracaoicto tributavel (pelo menos isso nao ficou
demonstrado nas Notas Explicativas). Além dissopaloto de vista do aspecto societario,
verificou-se que algumas empresas deduziram dadedidtos minimos obrigatérios o valor
bruto dos JSCP pagos, o que prejudica os acioniflagos estudos podem analisar
qualitativamente esses aspectos verificando, pemplo, se a néo utilizacdo dos beneficios

fiscais é por desconhecé-los.

Na perspectiva tributaria também podem influenaiaistribuicdo de JSCP outras variaveis
que diminuem os tributos sobre o lucro, a sabsult@los de empresas no exterior, agio e
desagio na aquisicdo de participacoes, resultadosqdivaléncia patrimonial, ajustes de

exercicios anteriores.

Por fim, acredita-se que estudo possa contribuir e gestores de diversas empresas quando
faz a divulgacdo de um dos beneficios fiscais patmipela legislagdo fiscal e quando
apresenta, por meio de dados empiricos, os efeibogarios dos JSCP nas empresas que 0s
utilizaram. Ademais, demonstra aos investidoressgeimpresas estdo adotando essa politica
de remuneracédo, apresentando possiveis motivospanatilizacdo. Contribui, também, com
reguladores fiscais e societarios, ao demonstmratgumas empresas nao calculam os juros
sobre capital (ou o deduzem dos dividendos pagisshmites previstos na legislacéo.
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