FINANCAS




JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO COMO FORMA
DE REMUNERACAO DE ACIONISTAS: UM ESTUDO
SOBRE O CONFLITO DE AGENCIA E AS PRATICAS DE
PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

INTEREST PAID ON SHAREHOLDERS’ EQUITY AS A MEANS TO PROVIDE
RETURN TO THE SHAREHOLDERS: A STUDY ABOUT THE AGENCY CONFLICT
AND TAX PLANNING PRACTICES

José Antonio de Sousa Neto Roberto Patente Marquezine
Fundagdo Pedro Leopoldo Fundag&do Pedro Leopoldo
Ricardo Vinicius Dias Jordao Data de submissdo: 27 abr. 2014. Data de aprovacao:

Fundagdo Pedro Leopoldo 30 out. 2014. Sistema de avaliagdao: Double blind review.

Universidade FUMEC / FACE. Prof. Dr. Henrique Cordeiro
Martins. Prof. Dr. Cid Gongalves Filho. Prof. Dr. Luiz Claudio

Juliano Lima Pinheiro Vieira de Oliveira
Fundagdo Pedro Leopoldo

RESUMO

A pesquisa descrita neste artigo teve como principal objetivo analisar e descre-
ver como as maiores empresas de capital aberto do mercado brasileiro distri-
buiram seus resultados no exercicio de 2013. Na analise, foram comparados os
critérios adotados e a politica de distri-buicao de lucros, tanto na modalidade
de dividendos quanto na forma de juros sobre capital proprio (JSCP), por tipo
de acionistas, quer sejam pessoas fisicas ou juridicas. Os dados foram obtidos
no site da BMF&Bovespa e extraidos dos balancos publicados em 2013 relati-
vos ao exercicio de 2012. O estudo de natureza interdisciplinar teve como base
as teorias da estrutura de capital, politica de dividendos, governanga corporati-
va e técnicas de planejamento tributario. Os resultados observados expandem
o conhecimento sobre o tema, ajudando a identificar uma tendéncia em se
remunerar os acionistas pela modalidade de dividendos ou invés de JSCP em
razao da existéncia de conflitos de agéncia e também em relagao aos efeitos
tributarios relacionados a cada tipo de acionistas.
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ABSTRACT

The research described in this article aimed to analyze and describe how the largest
public companies in the Brazilian market distributed their results in the 2013 finan-
cial year In the analysis, the adopted criteria and the policy of profit distribution were
compared, in the form of dividend payments as well as in the form of Interest Paid
on Shareholder’s Equity (IOSE) and also by type of shareholders, whether individuals
or corporations. Data were obtained from the BMF & Bovespa website and extract-
ed from balance sheets published in 2013 for the year 2012.The interdisciplinary
nature of the study was based on the theories of capital structure, dividend policy,
corporate governance and tax planning techniques. Our findings expand the knowl-
edge on the subject helping to identify a tendency to remunerate sharehold-ers
through dividends and not through IOSE due to the existence of agency conflicts and

also due to the tax effects related to each type of shareholder.
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Tax Planning. Corporate Governance. Dividend policy. Finance Theory. Remu-ner-

ation of shareholders.

INTRODUGAO

A governanga corporativa (GC) é um
tema que tem recebido notavel destaque
tanto no meio académico quanto no meio
empresarial (AMARAL et al., 2008) por cui-
darem de aperfeicoar o desempenho de
uma empresa ao proteger as partes inte-
ressadas e facilitar o acesso as fontes de
capital (CVM, 2002). Seu surgimento ocor-
reu para reduzir ao maximo o conflito de
agéncia entre os proprietarios e gerentes,
decorrente da separagao da propriedade
da gestao (MARTINS; SILVA; NARDI, 2006).

A escolha da forma de remuneragao
dos acionistas pode gerar conflitos de in-
teresses, conhecidos no meio empresarial
como conflitos de agéncia, os quais, segun-
do Jensen e Meckling (1976), descrevem
que cada parte interessada tende a agir
individualmente com base em questoes
pessoais, principalmente quando as deci-

soes esbarram em interesses contrarios.
Tais decisoes, muitas vezes, se referem a
politica de distribuicao de dividendos ou
pagamento de juros sobre capital préprio
(JSCP), envolvendo interesses dos acio-
nistas minoritarios versus controladores,
sejam pessoas fisicas ou juridicas — o que
produz efeitos tributarios paradoxais, pois
esses interesses podem ser antagonicos,
em virtude do tratamento tributario dis-
tinto dado as duas formas de remunera-
¢ao supracitadas.

Nesse sentido, este estudo teve por ob-
jetivo analisar e descrever como as maio-
res empresas de capital aberto do mercado
brasileiro distribuiram seus resultados no
exercicio de 2013. Na analise, foram compa-
rados os critérios adotados e a politica de
distribuicao de lucros, tanto na modalidade
de dividendos quanto na forma JSCP, avalian-
do a remuneragao obtida pelos diferentes
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tipos de acionistas e os impactos tributarios
e financeiros nas respectivas fontes pagado-
ras e recebedoras de tais recursos.

A despeito do fato de estrutura de ca-
pital e os dividendos serem dois dos temas
mais estudados em finangas corporativas,
ressaltando a importincia dos mesmos
(FUTEMA et al., 2009), os testes empiricos
das trés principais teorias sobre politica de
dividendos tém sido inconclusivos (WES-
TON; BRIGHAM, 2000; FAMA; FRENCH,
2002), revelando a necessidade de mais
estudos, especialmente na realidade bra-
sileira, cujas caracteristicas sugerem nao
se tratar de um mercado perfeito (LOSS;
SARLO NETO, 2006). Desde as paradig-
maticas proposi¢oes de Modigliani e Miller
(1958, 1963), muitas correntes ajudaram a
construir um solido arcabouco tedrico so-
bre estrutura de capital, acentuando que a
estrutura de capital seria irrelevante para
explicar o valor das empresas. Por outro
lado, diversas teorias, como tradeoffs, agén-
cia, pecking order, dentre outras, sugerem
que a forma como as empresas se finan-
ciam é, de fato, relevante.

De forma similar, na discussao sobre
estrutura de capitais, Miller e Modigliani
(1961) defendem que a politica de divi-
dendos, igualmente, seria irrelevante so-
bre o prisma da geragao de valor. Futema
et al. (2009) explicam esse ponto, toman-
do como base o fato de que essas teorias
foram construidas sob a premissa de um
mercado perfeito, no qual, entre outros fa-
tores, nao haveria tributacao sobre os divi-
dendos. No Brasil, no entanto, como bem
elucidam esses atores, a questao dos efei-
tos tributarios na distribuicao de dividen-
dos é tema de grande relevancia para a aca-
demia e a sociedade, justificando a pesquisa
e acentuando a contribuicao da mesma.

ESTRUTURA DE CAPITAL E
POLITICA DE DIVIDENDOS

Segundo Leites e Zani (2008), a par-
tir da mudanga no ordenamento juridico
brasileiro, decorrente da Lei 9.249/95, que
legislou sobre a extingao da corregao mo-
netdria de balangos e regulamentou para
que as empresas remunerassem seus pro-
prietarios, com base nos JSCP, criou-se um
cenario inédito para a estrutura de capital
nas empresas brasileiras. Essa estrutura,
bastante estudada na academia e nas em-
presas, carrega, em sua esséncia, a tentativa
de explicar como as origens de recursos
financiadores de investimentos estao dis-
tribuidos no balango. Para os autores, a
estrutura de capital ganhou importancia,
pela necessidade de se entender como as
empresas compoem o lado direito do seu
balanco, ressaltando como estao divididos
os valores em termos de capital préprio e
capital de terceiros.

Sobre a estrutura ideal de capital, Bri-
gham, Gapenski e Ehrhardt (2001) susten-
tam que tal questao € uma das mais duvi-
dosas que os administradores enfrentam,
pois tal estrutura envolve um mix de fi-
nanciamento com divida e capital proprio,
sem deixar de lado os respectivos precos
das agoes. Para Weston e Brigham (2000),
as empresas analisam uma série de fato-
res antes de estabelecer a estrutura-alvo
de capital que desejam atingir, mas ressal-
tam que essa meta sofre mudangas com o
passar do tempo. Segundo esses autores, a
estrutura-alvo de capital pode ser defini-
da como uma mistura de endividamento,
acoes preferenciais e agoes ordinarias, com
a qual as empresas planejam financiar seus
investimentos

Contrariando a teoria tradicional da es-
trutura ideal de capital, o estudo seminal
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de Modigliani e Miller (1958) continha duas
proposi¢oes que ficaram amplamente di-
fundidas em finangas. A primeira encontra-
se pautada na explicacao de que o valor da
empresa, com ou sem capital de terceiros,
€ o mesmo, sendo que nenhuma estrutura
de capital é melhor ou pior que a outra.Ou
seja, o valor da empresa independe de sua
estrutura de capital. A segunda estd basea-
da no retorno esperado do capital proprio,
uma vez que este esta diretamente asso-
ciado ao endividamento. Nesses termos,
o risco do capital préprio aumentava com
o endividamento, independente das agoes
que os administradores adotavam para re-
organizar a composicao de financiamento
de determinada empresa.

Em 1963, eles consideraram os impostos
na composicao da estrutura de capital das
empresas. Nessa andlise secundaria, apon-
taram que o pagamento dos juros deveria
ser considerado como despesa dedutivel
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). Logo, dimi-
nuia a base de calculo dos tributos e, conse-
quentemente, o valor dos impostos a pagar,
aumentando, assim, o fluxo de caixa livre
das empresas. Assim, comprovou-se que a
alavancagem financeira aumentaria o valor
da empresa e estabeleceram-se duas novas
proposi¢oes, incluindo os impostos. A pri-
meira apontava que a divida e o pagamento
de juros interferem na estrutura de capital
da empresa. O valor da empresa seria defi-
nido pelo valor total do capital proprio mais
o valor do beneficio fiscal. Na segunda pro-
posicao, referidos autores afirmaram que o
custo do capital proprio cresce com o en-
dividamento da empresa, ja que o risco au-
menta com a alavancagem financeira. Outra
questao trazida neste estudo foi que a taxa
de retorno do capital proprio poderia variar
de acordo com o nivel de endividamento da

empresa, mas sem deixar de considerar o
fator de reducao.

POLITICA DE DIVIDENDOS

Quando se fala em politica de dividendos,
notadamente, considera-se a decisao sobre
quanto devera ser distribuido ao acionista
e, consequentemente, quanto do lucro fica-
ra retido. Para Brigham e Houston (1999),
dependendo da politica de dividendos que
uma empresa adote, esta podera atrair um
tipo de investidor em vez de outro. Esse
aspecto ficou conhecido no campo da Ad-
ministracao como efeito clientela. Todavia,
mesmo que a maioria das empresas estabe-
leca uma politica de dividendos periddicos,
esta podera ser alterada em fun¢ao de au-
mentos ou de diminui¢oes de lucros.

Pela otica das finangas corporativas, uma
politica de distribuicao de lucros deve ter
como objetivo a maximizagao do valor da
empresa para o acionista (CIOFFI; FAMA,
2010). Nessa linha, destaca esta pesquisa a
remuneragao de acionistas no mercado in-
terno brasileiro, em que o pagamento na
forma de JSCP tem tratamento peculiar.
Porém, quando se fala em situacao pecu-
liar, entende-se algo ainda nao encontrado,
na literatura pesquisada, sobre a utilizagao
desse método em qualquer outro pais,
como ¢é o caso do JSCP.

GOVERNANCA CORPORATIVA E
CONFLITO DE AGENCIA

Segundo Padoveze (2009, p. 92), a go-
vernanga corporativa representa a partici-
pagao ativa dos investidores institucionais
na administracdo e nos negoécios de uma
organizagao. Para o autor, a adogao de tal
pratica faz com que os acionistas minori-
tarios nao sejam tratados como residuais,
passando a exercer sua opiniao, inclusive,
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sobre a politica de remuneragao, seja ela
por meio de dividendos, JSCP ou de ambas.

O marco da governanga corporativa foi
desenvolvido por Berle e Means (1932),em
que os autores observaram que a pulveri-
zacao da propriedade fortaleceria o poder
dos administradores e aumentaria as chan-
ces de agirem em seu proprio interesse em
detrimento do interesse dos acionistas.

A governanga corporativa atua, também,
no sentido de reduzir o conflito de agéncia,
em que tal mecanismo, segundo Silva, Sou-
za e Leite (201 1), visa a aumentar a confia-
bilidade das relagoes entre as empresas e
seus acionistas. Essa reducao de conflitos,
conforme Damodaran (2004), ocorre em
face de interesse distintos entre os acio-
nistas, administradores e credores também
por suas motivagoes e incentivos distintos.
Mas o que vem a ser o conflito de agén-
cia? Segundo Jensen e Meckling (1976),
o conflito de agéncia surge no momento
em que ocorre a separagao entre a pro-
priedade (principal) de uma entidade e sua
gestao empresarial (agente). Para melhor
entendimento, basta imaginar o principal
delegando o poder decisério ao agente
sobre todos os assuntos que envolvam a
tomada de decisoes da empresa.Tal pratica
incita um conflito de interesses entre os
proprietarios e os controladores, fazendo
com que este agente busque, em primeiro
plano, seus proéprios interesses, deixando,
assim, de atuar em prol dos demais.

Andrade e Rosseti (2006) relataram que
as empresas brasileiras de capital aberto
tém composicao acionaria concentrada, o
que, por sua vez, favorece os interesses
dos acionistas majoritarios, gerando con-
flitos de agéncia. Jensen e Meckling (1976)
descrevem que promover a maximizagao
e a utilidade de uma empresa é o obje-

tivo do administrador proprietario. Eles
mencionam, ainda, que se uma empresa
possui apenas um Unico proprietario (ele
mesmo) estara maximizando a riqueza de
si proprio.

No tocante ao conflito de agéncia ver-
sus a remuneragao de acionistas, perce-
be-se que esta, segundo ludicibus et al.
(2010), devera ocorrer por JSCP ou de
dividendos. Quando utilizada de modo
apropriado e na medida certa, carrega em
seu bojo beneficios mltuos tanto na esfe-
ra tributaria quanto na societaria. Dessa
forma, o conflito de agéncia também pode
ser explicado quando a vantagem fiscal do
pagamento de JSCP desaparece se a be-
neficiaria de tais recursos for pessoal ju-
ridica. Higuchi, Higuchi e Higuchi (2010)
destacam que tais empresas recebedoras
pagariam PIS e COFINS sob a ordem de
9,25% sobre o valor recebido.

E nesse sentido que se torna oportuno
trazer o instituto do JSCP com um viés tri-
butdrio. Em sua esséncia, pode-se perceber
que os conflitos de agéncia incorrem em
razao de interesses distintos de acionistas.
Tais interesses, inegavelmente, envolvem
importantes técnicas de planejamento tri-
butario, conforme sera tratado adiante.

REMUNERAGAO DE ACIONISTAS
E PLANEJAMENTO TRIBUTARIO
Apods o boom de aberturas de capital
em 2007, a forma como as empresas distri-
buem resultados e remuneram seus acio-
nistas na modalidade de dividendos e JSCP
ganhou destaque na gestao de empresas
abertas. Trata-se de assunto relevante nos
meios empresarial e tributario e de cons-
tante aplicagao no plano pratico, mas que
chama atencao por suas peculiaridades,
quais sejam: o beneficio fiscal gerado para a
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fonte pagadora e a obrigacao tributaria so-
bre o valor recebido pelos acionistas, quan-
do a remuneragao auferida se apresenta na
forma de JSCP (MALAQUIAS et al., 2007).

Petri et al. (2013) e Ozair Santos, Petri
e Felipe Ferreira (2014) também tratam o
JSCP como uma ferramenta de gestao de
relevante contribuicao quanto ao aspecto
fiscal e tributario no ambito empresarial.
Nesse sentido, os JSCP podem ser perce-
bidos como uma pratica remuneragao de
acionistas que reflete na forma de recolhi-
mento de tributos.

Yano e Alencar (2010) descreveram que
a utilizagao de tal dispositivo legal foi e
continua sendo ligada a economia tributa-
ria. Nessa linha, Lagioia, Libonati e Maciel
(2008) mencionam que a adogao de pa-
gamento aos acionistas por meio de JSCP
torna-se mais adequado para reduzir a car-
ga tributaria, aproveitando-se a empresa do
beneficio fiscal que a legislagao vigente ofe-
rece e fazendo com que o gestor tributario
cumpra seu dever de diligéncia, conforme
disciplina o artigo 153, da Lei 6.404/76.
Tal dispositivo disciplina que, antes de ser
uma faculdade, o planejamento fiscal é uma
obrigacao do administrador. Além do mais,
a conduta eficaz desses gestores influencia
a continuidade empresarial em busca da
perpetuidade negocial, funcional e lucrativa
da entidade.

Outro fator que deve ser observado
€ quanto aos limites legais impostos para

a economia de tributos, ou seja, saber de
fato qual a distin¢ao entre a elisao e a eva-
sao fiscal. Segundo Amaral (2007a), a elisao
fiscal engloba procedimentos previstos no
ordenamento juridico ou que nao este-
jam vedados por ele. No Quadro [, foram
apontadas as principais diferengas entre
elisao e evasao fiscal.

Nota-se, conforme Quadro |,que alinha
que separa elisao de evasao fiscal é muito
ténue.Ainda segundo Amaral (2007b), a eli-
sao fiscal é extremamente complexa, pois
deve-se investigar se o ato praticado ou
a conduta adotada pelo contribuinte nao
se encontram contrarios ao direito. Para
tornar a questao ainda mais dificil, o Con-
selho Administrativo de Recursos Fiscais
(CARF) desqualifica as agoes de reducao
tributaria caso escapar do tributo seja a
Unica e exclusiva intencao do contribuinte.
O referido conselho passou a exigir uma
espécie de proposito negocial e, ou, moti-
vagao economica para aprovar as praticas
de planejamento tributdrio no ambito do
territério nacional. No caso do JSCP, desde
que respeitadas a legislagao vigente e suas
regras de pagamento, nao ha que se falar
em falta de propésito negocial e, ou, moti-
vagao economica.

Para o calculo do JSCP, a legislacao
brasileira faz uma distincao entre os re-
gimes tributarios existentes no pais, nao
devendo o gestor tributario se preocupar
apenas com o fato gerador do tributo e

QUADRO 1 - Elisao fiscal e evasao fiscal

Evasao Fiscal (Sonegacéao Fiscal)

Elisao Fiscal (Planejamento Tributario)

* llegal (contrario as leis)

* Legal

* Passivel de sancéo penal (crime de sonegagéo fiscal)

* Nao é passivel de sancao

* Medida adotada apds a ocorréncia do fato gerador.

* Medida adotada antes da ocorréncia do fato gerador.

* Deve ser combatida

* Deve ser estimulada

Fonte: Adaptado de Amaral (2007b, p. 7).
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sua aliquota correspondente. Ou seja, a
analise deve ir além deste quesito quan-
do o assunto se trata de dedutibilidade
fiscal. Segundo Higuchi, Higuchi e Higuchi
(2010), atualmente, ha no Brasil quatro
tipos de regimes de tributagao: lucro real
(trimestral ou anual), lucro presumido,
lucro arbitrado e o Simples Nacional.
Todavia, deve-se entender que tais vanta-
gens de remuneragao por meio de JSCP
abarcam somente empresas (fontes paga-
doras) que adotem o regime de tributa-
¢ao com base no lucro real. Isso ocorre
porque os valores pagos aos acionistas,
pela modalidade de juros, sao reconheci-
dos como despesas financeiras (despesas
dedutiveis), diminuindo, entao, a base de
calculo do imposto de renda e da contri-
buicao social da fonte pagadora.

Desse modo, o gestor financeiro, antes
de efetuar o pagamento do JSCP, devera se

ater a existéncia de duas regras cogentes,
conforme IN 93/97, sendo que a segunda
se subdivide em outras duas nao menos im-
portantes, conforme descrito no Quadro 2:

Ressalva-se que as limitacoes impos-
tas as empresas, de poder contabilizar
um montante maior que os limites legais,
vinculam-se a produgao ou nao de efeitos
quanto a dedugao na base de calculo do IR
e da CSLL, observando sempre o ordena-
mento juridico vigente, conforme regras |
e 2, descritas no Quadro 2.

JSCP Sob a Otica da Fonte Pagadora

Tratando-se apenas de imposto de ren-
da e de contribuigao social, o impacto tri-
butirio desses tributos, para as empresas
que efetuam pagamento de JSCP, de modo
geral, quando estas sao tributadas pelo lu-
cro real, atinge o patamar de 34% confor-
me demonstrado na Tabela I:

QUADRO 2 - Demonstrativo dos imites para pagamento do JSCP

Regra 1 - Limite principal

Regra 2 (o maior dos dois Limites)

50% do exercicio antes da dedugéo do
Calculados sobre as contas do patri- JSCP; ou
TJLP moénio liquido x Variagao pro rata die
da TJLP Cinquenta por cento do somatério

Cinquenta por cento do lucro liquido

50% dos lucros acumulados e reserva de
lucros.

Fonte: Elaborado pelos autores.

TABELA 1 — Dedutibilidade para o IR e CSSL versus Retencao na Fonte de 15% a titulo de JSCP

P.J Fonte pagadora Retencao IR # Positiva
(Vantagem Tributaria) (Obrigagao Tributaria) (Vantagem)
Aliquotas (A) Aliquota (B) %
Imposto de Renda 15% 0% %Yo

Adicional de Imposto de Renda

10%

0%

VAR

Contribuigdo Social

9%

0%

%4

JSCP - Incidéncia na fonte (IRRF)

15%

-15%

Total

34%

15%

19%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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ATabela | evidencia que o grau de dedu-
tibilidade versus retencao varia de acordo
com as caracteristicas conjuntas das fontes
pagadora e recebedora.

Mesmo considerando a retencao na fon-
te, no importe de 5% sobre a remuneragao
recebida pela técnica de JSCP, tem-se uma
diferenca final tributaria positiva de 19%,
quando se trata de pagamento realizado as
pessoas fisicas e as pessoas juridicas isentas.

JSCP SOB A OTICA DO RECEBE-
DOR DO RECURSO

Analisando a remuneragao de JSCP sob
a 6tica do recebedor do recurso, Malaquias
et al. (2007) destacam que nem sempre a
contabilizagao de remuneracao dessa mo-
dalidade sera sinonimo de economia tribu-
taria. Para os autores, em alguns casos, o
efeito do planejamento tributario pode ser
anulado ou se transformar em maior paga-
mento de impostos. Isso ocorre dependen-
do do tipo de acionista que ira receber tais
recursos - ou seja, se forem pessoas fisicas
ou juridicas. Nesse sentido, sera descrito, a
seguir, o impacto tributario sobre cada tipo
de acionista recebedor de tais recursos,
comecando pelas pessoas fisicas.

RECEBEDOR DO JSCP. PESSOA
FisICA

Santos (2007) ensina que, para as pesso-
as fisicas, o valor do tributo retido na fonte
deve ser considerado como rendimento
sujeito a tributagao exclusiva definitiva.
Isso significa que nao ha, em hipotese al-
guma, condigoes de compensagao ou pos-
sibilidade de restituicao dele. Tal preceito
encontra-se em consonancia com o que
disciplina nosso ordenamento juridico tri-

butdrio vigente, em especifico ao disposto
na lei 9.249/95 em seu artigo 9°,§ 3 II.

RECEBEDOR DO JSCP. PESSOA
JURIDICA

Para Malaquias et al. (2007, p. 43), tratan-
do-se de acionista recebedor do recurso
pessoa juridica, “a contabilizacio de |SCP
pela empresa de que sao socios nao é tri-
butariamente interessante; em oposto, para
acionistas pessoas fisicas, tal situagao ja se
mostra vantajosa”’, conforme descrito ante-
riormente. Neves e Vicenconti (2009) ensi-
nam que os valores auferidos por pessoas
juridicas devem ser considerados como re-
ceitas financeiras e que também estao sujei-
tos a incidéncia das contribuicoes de PIS e
da COFINS.Tais contribui¢oes possuem ali-
quotas de 0,65% e 3% para as pessoas juridi-
cas tributadas pelo lucro presumido (regime
cumulativo) e de 1,65% e 7,6%, respectiva-
mente, para as empresas enquadradas na sis-
tematica de apuragao do lucro real (regime
nao cumulativo). Andrade Filho (2008) tam-
bém ensina que a vantagem fiscal desapare-
ce quando o beneficidrio se apresenta como
pessoa juridica pelos seguintes motivos: as
empresas recebedoras de recursos, quando
tributadas pelo lucro real, pagam PIS e CO-
FINS de 9,25% sobre a receita recebida e os
juros devem compor a base de calculo do
Imposto de Renda e da CSLL pelas aliquotas
de 15% e de 9%, respectivamente. Nota-se
que ainda nao foi considerado o adicional
do imposto de renda, pela aliquota de 10%,
para empresas que possuem base de calcu-
lo superior a R$20.000,00. O adicional nada
mais é do que um acréscimo ou majoragao
da aliquota do IR, conforme disciplina o de-
creto 3.000, em seu artigo 542.

De forma resumida, pode-se observar,
na Tabela 2, os beneficios tributarios e fis-
cais da fonte pagadora, de um lado, e, de
outro, o impacto tributario corresponden-
te na fonte recebedora do recurso.
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TABELA 2 — Dedutibilidade fiscal versus obrigagoes tributarias (pessoas fisicas e juridicas)

Fonte Pagado-
ra* Sem adicio-
nal de IR

Fonte Pagado-
ra* Com adicio-
nal de IR

Fonte Recebe-
dora Pessoa

Fisica e Jur.
Isenta

Fonte Rece-
bedora *(Sem
adicional de IR)

Fonte Rece-
bedora *(Com
adicional de IR)

Beneficio Fiscal
(Dedugao)

Fato Gerador do Tributo

(Obrigagao de Pagamento)

. Pessoa Juridica Pessoa Juridica Pessoa Fisica Pe§sp a Pessoa Juridica
Tributos (A) @) e Jur. Isenta Juridica E)
(©) (D)
Imposto de Renda 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Adicional de Imposto de Renda 10,00% 0,00% 10,00%
Contribuigao Social 9,00% 9,00% 0,00% 9,00% 9,00%
PIS 0,00% 0,00% 1,65% 1,65%
Cofins 0,00% 0,00% 7,60% 7,60%
Total 24,00% 34,00% 15,00% 33,25% L43,25%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nesse sentido, observando-se aTabela 2,
pode-se entender que existe, sim, beneficio
fiscal para a fonte pagadora (optante pelo
lucro real) em se remunerar o acionista
por meio de JSCP haja vista que tais valores
serao dedutiveis para efeito de calculo do
imposto de renda e da contribuigao social,
conforme demonstrados nas colunas A e
B, de 24% e 34%, respectivamente. Entre-
tanto, sob a otica dos recebedores de tais
recursos, pode-se perceber que, para as
pessoas fisicas e juridicas imunes ou isen-
tas, demonstradas na coluna C, existe uma
obrigacao tributaria de 15% a titulo de IR.
Por fim, para as pessoas juridicas em geral
(optante pelo lucro real), o recebimento
do JSCP acarreta na obrigagao tributaria
que pode alcangar elevados patamares de
33,25%, conforme coluna D (sem adicional
de IR), ou 43,25%, conforme demonstrado
na coluna E (com adicional de IR) para as
empresas tributadas pelo lucro real. Nes-
ses casos, as diferentes situagoes aqui des-
critas devem ser analisadas caso a caso,
uma vez que, para se obter um planejamen-
to tributario adequado, deve-se considerar
os interesses nao apenas da empresa fonte

pagadora, mas também de seus detentores
de capital (fontes recebedoras).

METODOLOGIA

A pesquisa descrita neste artigo con-
siste em um estudo descritivo de aborda-
gem qualitativa e quantitativa (COOPER,;
SCHINDLER, 2006), objetivando obter
informagoes ligadas a remuneracao de
acionistas, para analisar os impactos tribu-
tarios da forma de remuneracao de acio-
nistas adotada pelas cem maiores com-
panhias de capital aberto do Brasil, em
valores de mercado, sob a 6tica tanto da
fonte pagadora quanto do recebedor de
tais recursos financeiros. As informagoes
foram extraidas de demonstragoes conta-
beis (DC) publicadas no ano de 2013, re-
lativas ao exercicio de 2012, adotando-se
uma pesquisa bibliografica e documental
do tipo ex post facto, cujos dados foram
tratados por analise de conteudo.

O estudo proposto extraiu das DC os
valores pagos aos acionistas a titulo tanto
de JSCP quanto de dividendos. Foi verifi-
cado, também, o tipo de controle exercido
nas organizagoes no momento da coleta de
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dados; ou seja, se a entidade era controla-
da por pessoa(s) fisica(s) ou por pessoa(s)
juridica(s). Nesse sentido, apés trabalhar
os dados, avaliaram-se as vantagens e, ou,
desvantagens tributarias, quando se adotou
uma forma de remuneragao (JSCP) em vez
de outra (dividendos).Verificou-se, também,
a possivel existéncia de conflitos de agén-
cia entre acionistas, relacionando tais fatos
as particularidades tributarias no ambito do
mercado interno brasileiro. Nesses termos,
toda a analise dos dados foi direcionada a
uma melhor compreensao dos aspectos
que afetam as decisoes dos acionistas das
empresas, em razao da posicao em que se
encontravam, dos reflexos tributarios e do
impacto financeiro existentes e em fungao
da decisao de remuneragao do quadro so-
cietario das empresas.

A amostra, segundo Santos (2007, p. 37),
¢ definida por “uma parcela de determina-
do grupo, enquanto a populagao é um gru-
po definido, de onde se extrai a amostra”.
Collis e Hussey (2005, p. 61) também defi-
nem a amostra como “um subgrupo de uma
populagao, que deve representar o foco de
estudo”. ]Ja uma populagao é qualquer grupo
bem definido de pessoas ou de itens que es-
tara sob uma consideragao qualquer.

A populagao desta pesquisa foi extrai-
da da edigao especial da revista Exame, de
2012, denominada “Melhores & Maiores”,
na qual se encontram as |.000 maiores
empresas do Brasil. J4 o quesito amostra
foi delimitado, como ja dito, pelo grupo das
100 maiores empresas em capital aberto
por valor de mercado, também publicado
nesta mesma edigao especial, haja vista que
o maior volume financeiro de agdes nego-
ciadas na Bolsa de Valores tem essas em-
presas como protagonistas.

Para coletar os dados essenciais desta

pesquisa, estabeleceram-se alguns critérios
e pressupostos como forma de alcangar
os objetivos deste estudo, com base em
toda a teoria ja vista: a) foram utilizadas
as demonstragoes financeiras individuais e
padronizadas referentes ao ano de 2012,
publicadas no site da BM&FBovespa (em-
presas listadas), no periodo compreendido
entre marg¢o e maio de 2013, por se tratar
do periodo em que as empresas publicam
seus balancos e relatérios anuais relativos
ao exercicio anterior (2012); b) os dividen-
dos e os JSCP tiveram seus valores extra-
idos das demonstragcoes das mutagoes do
patrimoénio liquido publicadas no mesmo
site. De forma subsidiaria, foram utilizadas
as notas explicativas para melhor compre-
ensao sobre eles; c) as empresas que tive-
ram seu capital fechado no ano de 2012,
e que nao publicaram suas demonstragoes
financeiras na BM&FBovespa, nao foram
objeto de andlise, como foi o caso da Re-
decard e daTele Norte Celular; e d) a base
de dados da BM&FBovespa apresentou to-
das as informagoes coletadas das empresas
definidas na amostra.

Apds o levantamento dos dados e a
analise da forma de remuneragao adotada
pelas empresas, o trabalho procurou esta-
belecer uma relagao entre a remuneragao
de acionistas por meio de dividendos ou
JSCP, comparando esta pratica com o tipo
de controle acionario existente em sua ad-
ministracao. Tal medida se deu na tentativa
de compreender a decisao de remunera-
cao da empresa e se esta, de fato, fez uso
do beneficio fiscal do pagamento aos acio-
nistas na modalidade de JSCP.

Outro ponto importante na analise dos
dados foi a realizacao do comparativo en-
tre o tipo de controle acionario exercido
na empresa - ou seja, se O acionista con-
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trolador é pessoa juridica ou pessoa fisica.
Este ponto ajudou a compreender possi-
veis conflitos de agéncia, haja vista que a
tributagao do acionista recebedor de JSCP,
quando se trata de pessoa fisica, se limita a
5% (IR); se for pessoa juridica, o total dos
tributos, dependendo do caso, pode ultra-
passar o percentual de 40% (IR, CSLL, PIS
e Cofins), conforme ja demonstrado ante-
riormente na Tabela 2, referente a deduti-
bilidade fiscal versus obrigacoes tributarias.

Os resultados da pesquisa aqui demons-
trados foram obtidos mediante a utiliza-
¢ao de meétodos descritos anteriormente.
Os dados coletados tiveram esteio nas
demonstragoes financeiras publicadas pe-
las sociedades andnimas em estudo. De-
pois de trabalhados, foram direcionados
a responder a pergunta orientadora desta
pesquisa, com base na amostra estudada.
Preliminarmente, desta amostra, procurou-
se extrair e descrever: a) As 100 maiores
empresas de capital aberto do Brasil;b) O
setor da economia em que cada empresa
se encontra inserida; ¢) A quantidade de
pessoas fisicas, juridicas e de investidores
institucionais, de cada empresa, que figu-
ravam no quadro societario da empresa;
d) Quem exercia, a0 tempo da coleta de
informacgoes, o controle acionario da em-

presa, ou seja, se pessoa(s) fisica(s) ou ju-
ridica(s); ) Se, de fato, foram explorados
os limites de pagamento de JSCP conforme
permite a legislagao tributaria vigente, ava-
liando as contas patrimoniais necessarias
para esse calculo; f) O impacto tributario
decorrente da adogao da remuneragao de
acionistas por meio de JSCP com base nas
aliquotas vigentes de imposto de renda e
de contribuicao social e qual é o reflexo da
nao adogao desse tipo de técnica ou ado-
cao parcial pela fonte pagadora.
Ressalta-se que todas as informagoes ex-
traidas dessa base de dados, cada uma em
sua devida medida, contribuiram para a ob-
tencao de maiores informacgoes e de inUme-
ros aspectos que serao tratados adiante.

APRESENTACAO E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS
A apresentagao da amostra encon-

tra-se relacionada as empresas delineadas
na unidade de analise e observacao. Esta,
por sua vez, encontra-se representada por
diversas companhias que estao inseridas
em varios setores da economia, conforme
representado na Tabela 3:

Da amostra inicial delineada de 100 em-
presas, que compoe a Tabela 3, acima, duas
tiveram seu capital fechado antes do pe-

TABELA 3 — Empresas por Setor da Economia

Setor da Economia Qtde Setor da Economia Qtde Setor da Economia Qtde
Energia 24 Siderurgia e Metalurgia 3 Seguros 2
Servigos 19 Téxtil 3 Bens de Capital 1
Bens de Consumo 8 Transporte 3 Eletroeletronico 1
Financas 7 Diversos 3 Industria Digital 1
Telecomunicagbes 6 Autoindustria 2 Quimica e Petroquimica 1
Varejo 6 Mineragéo 2 Fecharam o capital 2
Industria Construgao 4 Papel e Celulose 2

Total 100

Fonte: Elaborado pelos autores.
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riodo de levantamento dos dados, o que
impossibilitou sua inser¢ao na amostra. Por
esse motivo, as proximas analises contém
apenas 98 empresas. As empresas que fe-
charam o capital foram: a Redecard e Tele
Norte Celular.

Da amostra estudada, pode-se perceber
que o controle acionario predominante
era de pessoas juridicas, sendo que das 98
empresas em estudo, 89 eram controladas
por outras pessoas juridicas e apenas 9 por
pessoas fisicas. Nesse diapasao, nota-se que
a importancia de se conhecer o exercicio
do controle acionario das empresas ali-
nha-se com a necessidade de se conhecer
melhor a politica de distribuicao de lucros
que cada controlador adota. Isso significa
que o objetivo a ser atingido neste estudo
é apresentar um melhor entendimento so-
bre a decisao de remuneragao de acionis-
tas e, quando de sua ocorréncia, se tal fato
ocorreu por meio de JSCP ou por meio
de dividendos. Dessa forma, na Tabela 4, en-
contra-se representado o total de remu-
neragao realizado por estas empresas nas
duas modalidades, demonstrando também
o valor da economia tributaria para as fon-

tes pagadoras quando esta remuneragao se
deu por meio de JSCP.

A Tabela 4, acima, mostra que a remune-
ragao por dividendos é quase o dobro da
remuneragao por JSCP.Mesmo com a possi-
bilidade de se auferir uma economia tributa-
ria pela dedugao fiscal do JSCP a maioria das
empresas (fontes pagadoras) remuneraram
seus acionistas por meio de dividendos, que,
por sua vez, nao oferece nenhum tipo de in-
centivo fiscal ou deducao da base de calculo
do IR e da Contribui¢ao Social. Tal fato pode
ser melhor compreendido quando se tem
a confirmagao de que o controle acionario
exercido sobre as empresas é predominan-
temente de outras pessoas juridicas.

Percebe-se também, conforme a Tabela
5, que no quadro societario das empresas,
84% sao de pessoas fisicas e apenas 15% de
pessoas juridicas, restando apenas |% para
investidores institucionais. Os nUmeros sao
os seguintes:

E notdria, conforme a Tabela 5, a exis-
téncia de quantidade de acionistas pessoas
fisicas muito superior, mas, diante de um
controle empresarial muito superior exer-
cido por outras pessoas juridicas, e pelos

TABELA 4 — Comparativo Remuneragao de acionistas (reais mil)

Tipo de Remuneracéo VaIcErRreear:;u:/le”r)ado Distribuicao Economia Tributaria
Remuneragao total - -JSCP 27.962.513 37% 10.255.249
Remuneracéo total - -Dividendos 47.857.242 63% -
Totais 75.819.755 100% 10.255.249
Fonte: Elaborado pelos autores.

TABELA 5 — Tipo de Investidor e Nimero de acionistas
Tipo de Investidor Quantidade de Acionistas %
Pessoas Fisicas 8.940.260 84%
Pessoas Juridicas 1.601.778 15%
Investidores Institucionais 72.424 1%
10.614.462 100%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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interesses tributarios distintos, pode-se
entender o porqué da remuneragao de di-
videndos ser superior a de JSCP em 71%,
uma vez que a primeira correspondeu a
soma geral de 47.857.242 (mil) e, a segun-
da, de 27.962.513 (mil).

Nesse sentido, mesmo que a remunera-
¢ao de acionistas por meio de JSCP nao
seja interessante, quando o controlador se
apresenta como uma pessoa juridica, deve-
se lembrar que inumeras outras pessoas fi-
sicas, socias dessas mesmas empresas, dei-
xam de auferir indiretamente do beneficio
fiscal permitido pelo ordenamento juridi-

co.A explicagao para isso é a existéncia de
conflitos de agéncia entre controladores e
minoritarios e, também, em decorréncia de
interesses distintos sobre tal pratica.

Em outra analise, observa-se também,
na Tabela 6, a existéncia de um total de
10.614.478 de acionistas, entre os quais
pessoas fisicas e juridicas. Desse nimero,
sem o levantamento do percentual de par-
ticipagao no capital de cada pessoa - ou
seja, apenas realizando um levantamento
individualizado por quantidade de pessoas
-, constatou-se que 82% delas sao pessoas
fisicas e 18% sao pessoas juridicas.

TABELA 6 — Detentores de Capital em Quantidade

Setor da economia ')Qeizgggaf?:icc;es % Pessoas fisicas peQ:::;isdﬁgziggs O/'j)ulz'?dsiz::s Total
Energia 662.700 93% 53.265 7% 715.966
Servigos 98.018 78% 27.219 22% 125.238
Bens de Consumo 88.154 89% 11.200 1% 99.355
Finangas 959.422 87% 141.132 13% 1.100.555
Ind. da Construgao 38.101 86% 6.075 14% 44177
Telecomunicagbes 6.514.973 83% 1.362.885 17% 7.877.859
Varejo 20.775 80% 5.113 20% 25.889
Diversos 100.003 87% 14.756 13% 114.760
Siderurgia e Metalurgia 187.708 95% 9.422 5% 197.131
Téxtil 13.739 81% 3.263 19% 17.003
Transporte 20.527 90% 2.378 10% 22.906
AutoindUstria 15.810 42% 21.789 58% 37.599
Mineragéo 172.523 97% 5.250 3% 177.774
Papel e Celulose 20.288 90% 2.353 10% 22.642
Seguros 3.513 73% 1.307 27% 4.821
Bens de Capital 6.814 82% 1.448 18% 8.263
Eletroeletrénico 1.664 94% 100 6% 1.765
Industria Digital 2.824 61% 1.817 39% 4.642
Quimica e Petroquimica 12.704 79% 3.430 21% 16.135
Total 82% 18%

8.940.260 Média 1.674.202 Média 10.614.478

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Nessa linha, constatou-se que, se os
controladores (maioria pessoas juridicas)
decidiram nao utilizar o JSCP como sua
forma principal de remuneragao até o li-
mite permitido pela legislagao vigente, ado-
tou-se em muitos casos, a remuneragao
somente por meio de dividendos. Nesse
diapasao, nao se pode esquecer que quase
9.000.000 de investidores eram represen-
tados por pessoas fisicas e por pouco mais
de 1.600.000 pessoas juridicas (dados co-
letados de marco a maio de 2013 no site
da Bovespa). Isso, por sua vez,implica a nao
exploragao da técnica de remuneragao por

meio de JSCP, acarretando assim, de forma
comprovada, uma desvantagem considera-
vel para milhares de pessoas fisicas.

Por fim, o beneficio fiscal nao aprovei-
tado pelas fontes pagadoras tem local de
destaque neste estudo. Conforme a Ta-
bela 7, tem-se comprovado que o limite
apurado para pagamento de |SCP corres-
pondeu ao montante de R$ 69,9 bilhoes
de reais. Destes, apenas R$ 27,9 bilhoes
foram devidamente aproveitados. Isso
significa que, do limite permitido pela le-
gislacao vigente para pagamento de JSCP,
apenas 40% foi utilizado.

TABELA 7 — Limite apurado de JSCP por setor versus beneficio fiscal nao aproveitado

) Valor Pago Limite apurado no % Médio do Limite de Deixou de’A_pro_veitar
Setor da economia JSCP (Reais/Mil) Setor (Reais/Mil) . JSCP o em beneflclo_flscal
utilizado (Reais/Mil) (Reais/Mil)

Energia 4.392.781 27.848.270 16% 8.157.299
Servigos 1.077.299 3.695.545 29% 902.415
Bens de Consumo 2.130.074 4.058.428 52% 667.446
Financas 12.449.225 14.350.828 87% 787.381
Telecomunicagdes - 4.092.338 0% 1.391.395
Varejo 189.262 632.823 30% 163.761
Industria Construgao 152.677 740.796 21% 200.192
Siderurgia e Metalurgia 679.018 2.062.022 33% 660.621
Téxtil 85.000 285.566 30% 68.192
Transporte - 849.028 0% 288.670
Diversos 220.034 880.098 25% 224.422
Auto Industria 215.441 457.604 47% 82.335
Mineragéo 5.984.000 8.762.016 68% 944.525
Papel e Celulose - 311.692 0% 105.975
Seguros 88.075 483.815 18% 182.874
Bens de Capital 185.392 233.462 79% 16.344
Eletroeletronico 74.035 116.672 63% 14.497
Industria Digital 40.200 52.504 77% 17.851
Totais 27.962.513 69.913.507 40% 14.876.195

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Com os dados demonstrados na Tabe-
la 7, constatou-se que as fontes pagadoras
deixaram de aproveitar um beneficio fiscal
no importe de R$ 14,8 bilhoes de reais em
tributos, simplesmente por nao terem uti-
lizado, em sua totalidade, a técnica do JSCP
como remuneragao de seus acionistas.

Vale também lembrar os ensinamentos
de Jensen e Meckling (1976), na tentativa
de explicar os quadros e as tabelas aqui de-
monstrados. O interesse de cada empresa
referente a remuneragao de seus acionis-
tas, sob a otica de seus controladores e de
seus acionistas minoritarios, pela existén-
cia de interesses individuais de cada parti-
cipante, gera conflitos de agéncia.Tais fatos
impactam as questoes financeiras das em-
presas e implicam obrigacoes tributarias
maiores ou menores, em decorréncia da
propria legislagao vigente.

De todo modo, o conflito de agéncia e
o custo de agéncia dele derivado devem
ser sempre considerados no contexto das
decisOes empresariais e as decisoes de es-
trutura de capital e de distribuicao de di-
videndos nao sao excecao. A discussao da
relacdo entre agéncia e selecao adversa
tem implicagoes de subinvestimento, como
discutido por Webb (1987) e Diamond
(1989). A questao de risco moral e direi-
tos de controle no contexto dos custos de
agéncia e risco moral, como apresentado
por Hansen (1992), e o desafio de “optimal
contracting” (contratagao 6tima), seja esta
contratagao formal ou informal, sio neces-
sariamente subjacentes as questoes de go-
vernanga coorporativa. A questao do JSCP,
dessa forma, nao somente deve ser avaliada
sob esses pilares, como também contribui,
no seu carater pratico de ferramenta op-
cional de distribuicao de resultado, com
impactos na estrutura de capital da organi-

Zzagao e como mais um elemento de refe-
réncia para a discussao das questoes teo-
ricas da estrutura de capital e distribuicao
de dividendos.

CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou um melhor entendi-
mento de como as maiores empresas de
capital aberto do Brasil distribuiram seus
resultados no ano calendario de 2012,
mas com enfoque especifico nos tipos
mais comuns de remuneragao, quais se-
jam: os dividendos e, ou, JSCP. Essa situ-
acao deu azo também a uma percepgao
sobre como a legislagao tributaria teve
relevante influéncia na tomada de deci-
sao, no que se refere a remuneragao de
seus acionistas.As implicagoes teoricas e
gerenciais sao importantes.

No caso das implicagoes tedricas, sub-
jacentes a nossa discussao, estamos falando
de estrutura de capital, decisao de investi-
mento, governanga e até mesmo complian-
ce. Transversalmente, e subjacente a esses
temas, estamos falando inevitavelmente das
questoes de agéncia. As evidéncias empiri-
cas apresentadas neste artigo estao clara-
mente em linha com os potenciais desafios
e problemas que as teorias sobre os te-
mas aqui mencionados prescrevem. Nesse
sentido, a questao de JSCP é também mais
uma ferramenta para buscar evidéncias
empiricas dessas teorias.

No caso das implicagoes gerenciais,
tem-se questoes de mercado importantes,
no que concerne a signaling e a geragao de
valor. Esta-se falando, antes de qualquer ou-
tra coisa, em retorno para os acionistas, e
isto € uma questao pratica e fundamental
do proprio funcionamento do mercado.

Concomitante a propria legislagao tri-
butiria e conforme ficou demonstrado
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sobre o controle acionario, do total de
98 empresas da amostra, 89 eram exerci-
dos por pessoas juridicas. Esse aspecto, de
certa forma, corroborou a teoria tributa-
ria apresentada, uma vez que as empresas,
controladas por outras pessoas juridicas,
receberam a maior parcela de seu lucro na
forma de dividendos. Pela analise dos da-
dos, pode-se perceber que, no total, foram
distribuidos quase 76 bilhdes em lucros
para seus acionistas. Sobre o total da remu-
neragao realizada, constatou-se que apenas
37% se deu por meio de |SCP. Isso ocorreu
devido a existéncia de dois aspectos espe-
cificos e cumulativos: a propria limitagao
imposta pela legislacao vigente, e o fato de
o controle aciondrio das empresas em es-
tudo ser consideravelmente exercido por
outras pessoas juridicas.

Verificou-se, também, que os quase 27
bilhoes de reais pagos, por meio de |SCP,
pelas empresas, representaram apenas 40%
do que, de fato, poderia ter ocorrido, ou
seja, aproximadamente 69 bilhoes de reais.
Essa diferenca entre os valores pagos e o
limite apurado para pagamento acarretou
a rendncia de um crédito tributario no im-
porte aproximado de |5 bilhoes de reais,
conforme demonstrado anteriormente.

Destarte, conclui-se que essa renuncia
de beneficio fiscal, pelas fontes pagadoras,
surgiu em razao dos interesses antagoni-
cos entre o controlador pessoa juridica e
os demais integrantes do quadro societa-
rio pessoas fisicas e que a ocorréncia desse

quesito teve, como principal fator contro-
verso, os proprios ditames da legislagao tri-
butaria brasileira.

No tocante as limitagoes da pesquisa,
pode-se dizer que as empresas pesquisa-
das e a propria delimitagao teorica foram
os primeiros, haja vista que, embora este
estudo tenha uma amostra das|00 maio-
res empresas de capital aberto do Brasil,
no ano de 2012, divulgados pela revista
Exame, os valores aqui apresentados nao
podem ser interpretados como uma re-
gra, mas como uma tendéncia a sua proé-
pria ocorréncia.

Por se tratar de tema que interliga co-
nhecimento em diversas areas de conheci-
mento - ou seja, um estudo interdisciplinar
entre a Administragao, Ciéncias Contabeis,
Direito e Economia, essa tentativa pode ser
apenas um inicio de novas pesquisas, utili-
zando-se da mesma base de dados e to-
mando como referéncia inicial os numeros
aqui apresentados, abrindo, entao, o leque
de possibilidades de trabalhos inovadores
e originais. Este artigo oferece também a
possibilidade de se estudar individualmente
cada empresa constante da amostra deste
trabalho, por meio de estudo de caso, ou,
ainda, estudar um setor especifico ou um
conjunto pequeno de empresas, para fu-
turas pesquisas (estudo de caso multiplo),
como forma de trazer maiores informa-
¢oes sobre este tipo de pratica no ambito
organizacional e também em face do mer-
cado de capitais.
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