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RESUMO: A Lei n. 9.249/1995 criou, em seu art. 9°, a possibilidade de dedutibilidade do lucro real
dos juros pagos ou creditados como remuneracao de capital proprio da sociedade empresaria. O
presente estudo teve por objetivo analisar os efeitos causados pela implementacao dessa lei. Em
particular, o estudo realizou uma analise de regressdo com efeito fixo de setor e ano, bem como
regressoes quantilicas e estimadores com base no propensity score para avaliar se o pagamento de
juros sobre capital proprio (JCP) afeta a estrutura de capital das empresas brasileiras por meio de
dados das empresas listadas na Bolsa de Valores no periodo de 1991 até 2020. A despeito de a lei
ter sido aprovada em 1995, observa-se que a quantidade de empresas que utilizam os juros sobre

1. Estudo referente ao Contrato CE n. 1.101/2021, realizado com o financiamento da ABRASCA
em atendimento ao contrato executado pela FGV Projetos.
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o capital proprio cresceu significativamente somente a partir de 2003, tendo como pico o ano de
2007. Por meio da andlise realizada, concluiu-se que empresas que pagam mais JCP tém menores
niveis de alavancagem e de divida bruta por ativo. Ainda, e por meio de uma série de estimacdes
para subamostras distintas, constatou-se que o impacto de pagar JCP é heterogéneo entre di-
ferentes setores. Os setores que de fato tiveram reducdo na alavancagem e divida por conta de
pagar mais JCP foram aqueles que tiveram um percentual maior de empresas que adotaram JCP. A
dedutibilidade na apurac¢do do lucro real das despesas com pagamentos a titulo de JCP produziu
efeitos positivos nas empresas analisadas, seja na diminuicdo de alavancagem, seja na menor
divida bruta por ativo, revelando outro olhar sobre este dispositivo legal, que ndo o de apenas ser
uma compensacéo pela extingdo da correcao monetaria de balanco.

PALAVRAS-CHAVE: Juros sobre capital préprio. Andlise econométrica.

EMPIRICAL ANALYSIS OF INTEREST ON EQUITY IN THE CAPITAL STRUCTURE OF
COMPANIES LISTED ON THE STOCK EXCHANGE

CONTENTS: 1 Introduction 2 Literature review 3 Econometric analysis 3.1 Methodology 3.2
Results 4 Conclusions 5 References 6 Appendix.

ABSTRACT: Law no. 9,249/1995 created, in its art. 9th, the possibility of deducting the real profit
from interest paid or credited as remuneration of the company's own capital. The present study
aimed to analyze the effects caused by the implementation of this law. In particular, the study
performed a regression analysis with sector and year fixed effects, as well as quantile regressions
and estimators based on the propensity score to assess whether the payment of interest on equity
(JCP) affects the capital structure of Brazilian companies. using data from companies listed on
the Stock Exchange in the period from 1991 to 2020. Despite the law being approved in 1995, it is
observed that the number of companies that use interest on equity grew significantly only after
2003, with a peak in 2007. Through the analysis carried out, it was concluded that companies that
pay more JCP have lower levels of leverage and gross debt per asset. Furthermore, and through
a series of estimations for different subsamples, it was found that the impact of paying JCP is
heterogeneous between different sectors. The sectors that actually saw a reduction in leverage
and debt due to paying more JCP were those that had a higher percentage of companies that
adopted JCP. The deductibility in calculating the real profit of expenses with JCP payments pro-
duced positive effects on the companies analyzed, whether in the reduction of leverage or in the
lower gross debt per asset, revealing another perspective on this legal device, other than just being
compensation for the extinction of the balance sheet monetary correction.

KEYWORDS: Interest on equity. Econometric analysis.

1 INTRODUCAO

A Lei n. 9.249/1995, em seu art. 9°, criou, no Brasil, a possibilidade de de-
dutibilidade do lucro real dos juros pagos ou creditados como remuneragao de
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capital proprio da sociedade empresaria’. Embora dedutivel do lucro real, e res-
peitados os parametros e limites legais, o pagamento de Juros sobre Capital
Proprio (JCP) submete-se a tributacdo na fonte a aliquota de 15%.

Alguns seriam os objetivos a justificar a criagdo desse modelo: (i) amenizar os
efeitos decorrentes da extincdo da correcdo monetaria de balangos pela mesma
lei; (ii) consolidar a tributagdo da renda das pessoas juridicas e fisicas; e (iii) pro-
mover a reducdo do endividamento das empresas.

0 debate sobre instrumentos semelhantes aos dessa medida, sua eficién-
cia ou fator de reducéo de arrecadagdo nas nagdes que o adotam estdo sendo
discutidos internacionalmente. Este debate faz-se presente também no Brasil e
demanda aprofundamento.

0O presente estudo propde-se a analisar, por meio de técnicas econométricas,
os resultados da dedutibilidade dos JCP no Brasil de 1997 a 2020. Para esta ana-
lise, 0 estudo utiliza uma ampla base de dados das empresas listadas na Bolsa de
Valores no periodo de 1991 até 2020. Os resultados indicam que a quantidade de
empresas que utilizam os juros sobre o capital proprio cresceu significativamente
a partir de 2003, tendo o seu pico em 2007, quando representava 60,8% do total
de empresas. Apos isso, esta participacéo reduziu, orbitando o patamar de 40%
do total de empresas. Os resultados econométricos indicam que o uso de juros
sobre o capital proprio diminui o grau de alavancagem da empresa. Esses resulta-
dos foram robustos mesmo considerando diferentes abordagens metodoldgicas.

0O restante do estudo esta organizado da seguinte forma: secdo 2 apresenta
uma breve revisdo da literatura; secao 3 apresenta a metodologia utilizada e
os principais resultados do estudo; secdo 4 apresenta as conclusées do estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura classica sobre tributos corporativos oferece as primeiras defesas
a favor dos incentivos fiscais para o financiamento por meio do patrimonio, em
detrimento do financiamento por meio da divida (MODIGLIANI e MILLER, 1958;
DIAMOND e STIGLITZ, 1974; KING, 1974). O argumento utilizado na literatura ¢
a possibilidade de que tais instrumentos ampliem as escolhas corporativas de
capitalizacdo, sem comprometer a carga tributdria corporativa. O discurso €
corroborado em estudos mais recentes, demonstrando que motivos legais ou

2. "Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro real, os juros
pagos ou creditados individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remu-
neracdo do capital proprio, calculados sobre as contas do patrimonio liquido e limitados a
variagdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP"
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econdmicos (DEVEREUX e GERRITSEN, 2010) ou de transferéncia de lucros (DE
MOOLJ, 2012) para adogio de tais incentivos sdo menos significativos que os
potenciais efeitos nos niveis de alavancagem e custo da divida.

Os argumentos contrarios a adog¢ao de incentivos fiscais para o financiamen-
to por meio do patriménio propdem uma limitacdo da dedutibilidade de juros
contraidos tanto por divida quando por patriménio, 0 que por sua vez equili-
braria as escolhas corporativas. Esse modelo, denominado “Imposto de Renda
Abrangente" (Compreensive Business Income Tax - CBIT), é oposto ao modelo
de Juros sobre o Capital Proprio (Allowance for Corporate Equity — ACE), que
implica a deducéo fiscal de juros pagos tanto na aquisicdo de divida, quanto do
“retorno normal” sobre o patrimonio.

No caso do ACE, existem diferentes modelos para determinar o retorno normal,
sendo essa a principal diferenca observada na aplicacéo pratica do instrumento. Na
Tabela 2.1, algumas caracteristicas de tais modelos séo apresentadas.

Tabela 2.1 Experiéncias Internacionais sobre o ACE

Paises BEN Taxa Observagao
Austria, Valor contabil incre- Taxa média de Juros basicos tribu-
2000- mental do patrimonio | titulos publicos do | tados a uma taxa
2004 liquido. mercado secunda- | reduzida de 25 em
rio mais 0,8%. vez de 34%.
Bélgica, Até 2017: valor total Taxa média mensal | Desde 2013 ndo
desde contdbil do patrimonio | de titulos publicos | alcanga subsidios
2006 liquido. Desde 2018: de dois anos atras. | néo utilizados,
incremental, base igual | Limite de taxa de imposto sobre divi-
a 1/5 do aumento ao 6,5%; mudanga dendos distribuidos
longo de cinco anos. limitada a 1%. por | de grandes empresas
ano. Taxa de PME introduzidos.
0,5%. mais alta.
Brasil, Valor contabil do patri- | Taxa aplicavel a Até o nivel dos juros
desde monio liquido; apenas | empréstimos de basicos, os dividen-
1996 para distribuicées. longo prazo dos podem ser pagos
como "juros sobre
o capital proprio”
dedutivel para IR e
sujeito ao imposto
habitual sobre juros.
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Paises Base Taxa Observagédo
Crodcia Valor contabil do patri- | 5% mais a inflagdo
1994- monio liquido. dos bens indus-
2000 triais, se positivo.
Valor contabil incre- Juros basicos tribu-
mental de equidade. tados a uma taxa
2000: 120% do novo reduzida de 19 em
[talia, patrimonio liquido. vez de 37% (34%
1997- 2001: 140%. A partir em 2003). Antes de
2003 de 2002: novamente 2001: taxa média
100% 1997-2000: 7%, | minima de 27%.
2001-2003: 6%.
Patriménio liquido 2011-2013: 3%; Exclui os lucros do
incremental (acima da | 2014: 4%; 2015: ano corrente. Nao
base de 2010). 4.5%); 2016: 4.75%. | pode exceder o
Italia, A partir de 2017: patriménio liquido
desde taxa média da da empresa no final
2012 divida publica mais | do determinado
fator de risco defi- | exercicio.
nido pelo Ministro
da Fazenda.
Lucros acumulados Taxa média pon-
desde 2008. derada de juros
Letdnia, em empréstimos
2009- para empresas nao
2014 financeiras. 5,05%
em 2010, 4,37%
em 2011.
Lie- Patrimdnio modifi- Com base na evo-
chtens- cado. lucdo do mercado
tein, (atualmente: 4%).
desde
201
Portugal, Patriménio incremen- | 2008-2013: 3%;
desde tal das PMES de 2014: | 2014-2016: 5% a
2008 limitado a €2.000.000. | partir de 2017: 7%.
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Paises Base Taxa Observagédo

Patrimonio liquido Rendimento de

incremental: capital titulos publicos

social emitido, prémio | cipriotas de dez
Chipre, de acgdes totalmente anos, ou se maior,
desde pago. rendimento do pais
2015 onde o patrimdnio

liquido € investido;
mais 3 p.p.

Capital de caixa 50% da taxa média | Proibido para:
Turquia, | incremental. ponderada de juros | empresas com alta
desde bancarios. renda passiva/ativos
julho de financeiros; subsidia-
2015 rias ou participacées.

Capital social, incluin- | Rendimento em Limitado a 90% da

do: prémio de acdes, titulos publicos de | renda tributavel. O
Malta, divida livre de juros, vinte anos mais excesso pode ser
desde : o
2018 ganhos retld.os g Eeser— 5p.p. diferido.

vas de contribuicao.

Fonte: Hebous & Klemm (2019).

Observa-se que os paises em geral adotam uma base incremental de Patrimo-
nio para o ACE. A Bélgica, por exemplo, teve o valor total contabil do patrimdnio
liquido como base até 2017, mas mudou para uma base incremental a partir de
2018. As taxas estao todas ligadas aos rendimentos dos titulos governamentais.

Paises como Austria, Crodcia, Letonia e Portugal aboliram seus regimes ACE,
mas as experiéncias sugerem que nao ha grandes problemas na sua implemen-
tacdo. Sequndo o FMI (2016), a necessidade de incrementar receitas tributarias
foi o principal argumento que levou a tal decisdo. O estudo sugere que o ACE
reduziria a base tributdria entre 5 e 12% nesses paises, mas o impacto poderia
ser mitigado adotando-se um ACE incremental e combinando-o com a limitagao
a dedutibilidade de juros.

Sao conhecidos, desta forma, os esforcos internacionais, coordenados pela
Unido Europeia para introduzir uma reforma tributaria que amplie a adocao do ACE.
A proposta mais recente, denominada DEBRA - Debt Equity Bias Reduction Allo-
wance (COMUNIDADE EUROPEIA, 2021), esta em audiéncia publica (julho a outubro
de 2021). A proposta indica a necessidade de construcdo de estudos empiricos para
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avaliar o impacto da deducéo dos juros sobre a divida, especialmente sobre o viés
divida-equidade, sobre as financas publicas nos Estados-membros, sobre os efeitos
na economia em termos de PIB e emprego e os efeitos nos custos de conformidade
dos contribuintes e na carga adicional para as administragces tributarias. Mas a
proposta menciona que ja existem trabalhos académicos que oferecem resultados
relevantes que indicam os potenciais impactos da adocdo do ACE.

Alguns estudos académicos indicam, empiricamente, que o ACE reduz a ala-
vancagem corporativa, mas nio sdo conclusivos, por exemplo, na capacidade de
investimentos. A Tabela 2.2 sumariza alguns trabalhos empiricos e seus resultados.

Tabela 2.2 Estudos empiricos

DIVILE] Investimento
Hebous and Ruf Varios (foco | Administrative Negativo Zero para investi-
(2017) Bélgica) data (MiDi data) mento ativo.

Positivo para investi-
mento passivo.

Panteghini et al. Italia AIDA database Negativo
(2012)

Branzoli and Caiumi | Italia Tax return data | Negativo
(2018) (ISTAT)

Petutschnig and Austria AMADUES Negativo
Ringer (2017)

Princen (2012) Bélgica AMADUES Negativo
Van Campenhout Bélgica KeFiK survey on | Sem im-
and Van Caneghem SME financing pacto
(2013) 2008

De Mooijj et al. Bélgica BankScope Negativo
(2018)

Schepens (2016) Bélgica BankScope Negativo
Martin-Flores and Italia Banks Negativo

Moussu (2019)

Célérier et al. (2017) | Bélgica Bank and loans | Negativo Positivo
data

Fonte: Adaptado de Hebous & Klemm (2019).
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Assim, os trabalhos internacionais, em geral, afora o resultado quanto a divida,
ndo sdo conclusivos quanto as demais vantagens (ou desvantagens) da adogdo
do ACE. As evidéncias sugerem que diferentes fatores institucionais podem
influenciar a institucionalizagdo (ou desinstitucionalizacdo) do instrumento em
cada pais.

Nos estudos empiricos desenvolvidos no Brasil, os resultados encontrados
sdo semelhantes. Colombo e Caldeira (2018) evidenciam que as empresas bra-
sileiras modificam a sua estrutura de divida com o incentivo fiscal dos JCP, de-
terminando assim, conjuntamente, suas politicas de dividendos e dividas. No
estudo, os autores também corroboram o “efeito clientela” argumentado por
Portal & Laureano (2017), ou seja, a politica de adogdo dos JCP é heterogénea
nas preferéncias fiscais entre os acionistas. Outra associacdo da adocao dos JCP
identificada empiricamente no Brasil é a da rentabilidade (BOULTON et al,, 2012).
No entanto, outras associacoes como restrigdes financeiras das empresas (aces-
so da empresa a crédito) ndo foram comprovadas (PORTAL & LAUREANO, 2017).

A principal limitagao dos estudos nacionais analisados € o periodo de analise
(até 2009), o que limita a representatividade dos dados para o contexto atual,
sobretudo em virtude do fato de que a medida se inicia, formalmente, em 1996,
€ passa a possuir mais adeptos a partir de 2003. Assim, no presente trabalho, €
apresentada uma analise econométrica para estimar a relacdo causal entre uma
empresa pagar juros sobre o capital proprio (JCP) no Brasil e sua estrutura de
capital, até 2020.

3 ANALISE ECONOMETRICA

Esta secdo aborda o tratamento estatistico da andlise. O intuito €, com avan-
cadas técnicas economeétricas, estimar uma relagcao causal entre uma empresa
pagar juros sobre o capital proprio (JCP) e sua estrutura de capital. Para isso, a
secdo 3.1 mostra a metodologia aplicada no trabalho e a se¢do 3.2 traz os prin-
cipais resultados encontrados.

3.1 Metodologia

Idealmente, para avaliar o impacto do pagamento de juros sobre capital pro-
prio sobre a estrutura de capital das empresas observariamos a mesma empresa,
simultaneamente, em duas situagdes: uma em que pagasse juros sobre capital
proprio e outra em que ndo pagasse e comparariamos a estrutura de capital da
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empresa nas duas situagdes. Ou ainda, comparariamos uma situacédo em que
uma empresa pagasse um certo valor e outra em que ela pagasse uma unida-
de monetaria a mais. Como tal situacao ¢ impossivel, a literatura de avaliacdo
de impacto recorre a experimentos ou imitacdes de experimentos por meio de
modelos economeétricos que tém como intuito lidar com possibilidades de vieses
nas estimagoes.

A utilizacdo dos modelos econométricos na avaliacdo de impacto, em geral,
parte do modelo de resultados potenciais dos individuos que participam dos
programas a serem avaliados. Um conceito muito importante neste tipo de
avaliacdo é o de contrafactual, definido como o resultado de um produto de
interesse, Y, para um participante do programa/projeto se o programa/projeto
nao tivesse ocorrido. Uma importante hipotese para definirmos corretamente os
produtos potenciais € a hipotese de estabilidade de valor da unidade de trata-
mento (SUTVA, do inglés Stable Unit Treatment Value Assumption), que diz que
o0 produto da unidade i ndo depende de como outra unidade i" ¢ tratada. Assim,
ao se observar apenas as diferencas de médias entre tratados e ndo tratados,
seria necessario assumir uma hipotese forte de que os produtos potenciais sao
independentes da decisdo de se tratar (ou ser tratado), para que tenhamos uma
estimativa ndo viesada. Para tentar mitigar esse viés representado por meio do
modelo de resultados potenciais, ha alternativas metodoldgicas que recorrem a
hipoteses alternativas, em geral menos restritivas, a depender das circunstancias.

Uma forma de mitigar o efeito de informacdes ndo observadas no produto
potencial é através do pareamento de unidades tratadas com unidades do con-
trole por meio de caracteristicas observaveis. Assim, para se calcular o efeito
médio sobre o tratamento, compara-se a média entre tratados e controle, por
grupo de semelhanca. Essa técnica € conhecida como matching. Quando as co-
variadas de uma unidade de tratamento sdo exatamente iguais as covariadas
da unidade contrafactual, temos um pareamento (matching) exato. Entretanto,
este € um evento raro, logo, € muito comum o uso de pareamentos aproxima-
dos, em que sao realizados calculos de medidas de distancia para definir quais
pares sdo semelhantes, como € o caso do nearest-neighbor covariate matching
de Abadie e Imbens (2006). Outro método muito usual de pareamento é o Pro-
pensity Score Matching (PSM), como proposto por Rosenbaum e Rubin (1983)
no qual, dentre as covariadas incluidas na analise, € estimado um modelo para
a probabilidade condicional do tratamento e o valor previsto é utilizado para
colapsar essas covariadas em um unico valor chamado de propensity score, e
todas as comparagdes entre unidades tratadas e de controle séo realizadas com
base nesse escalar.
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Outro exemplo de método ¢ a utilizagdo de estimadores de Efeitos Fixos (FE,
do inglés Fixed Effects). Considere que X, ¢ um conjunto de covariadas varian-
tes no tempo, ¢, € 4, um conjunto de variaveis ndo observaveis constantes no
tempo. Assim, efeitos fixos serdo oportunos se for possivel assumir as seguintes
condigoes:

i) condicional as covariadas, X, e as varidveis ndo observaveis 4, o trata-
mento, P, ¢ aleatério: E[Y, |4,X P, ] =E[Y, |4,X 1];

ii) 0 modelo € linear: E[Yol.t|Al.,X”,t]=a+/1t+A’i yX B e

i) efeito tratamento, p, aditivo e constante: E[YM|A[,X”,t]=
E[YOit|Ai"Xit’U+p'

Destarte, pode-se escrever:

E[th | Ai’)(it’ t’Pir]:a+j't+pPit+A ’i y+X,it ﬁ

0 que implica a equacao de regressao

Kz:ai—"—lr—i_ppn—‘rX'n ﬁ+€n

Em que a=a+4’, ¢ o efeito fixo de individuo ou unidade de analise, 4, €
o efeito comum do periodo ¢, S, € o conjunto de parametros das covariadas e
(itEth—E[th|Ait,Xit,t] ¢ o erro. Pode-se estimar esse modelo tratando a, e /4,
como parametros ou realizando algumas manipulagdes para expurgar a,, COMo
calcular os desvios em relacdo as médias. Uma hipdtese fundamental nesse mo-
delo, para que se obtenham estimativas consistentes, € que o tratamento P, seja
nao correlacionado com o termo de erro €, para todo z. Assim, pode-se concluir
que o estimador de efeitos fixos € uma ferramenta forte que permite controlar

as variaveis ndo observaveis que sdo invariantes no tempo.

3.2 Resultados

Os dados utilizados na nossa analise foram extraidos por meio da ferramenta
Economatica, e compreende dados de empresas de capital aberto no Brasil para
o periodo de 1991 a 2020. Totaliza 7.442 observagdes com periodicidade anual.
Para uma melhor andlise, foi realizado tratamento da base de dados, expurgan-
do observacdes com patrimonio liquido negativo e com grau de alavancagem
menor que 200. Os valores de corte foram decididos para retirar empresas em
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processo de recuperacéo judicial e valores considerados outliers (i.e., valores que
extrapolam um comportamento normal do restante da base). Com a limpeza da
base, restaram 6.791 observacées.

Fazendo uma primeira analise descritiva, percebemos que a quantidade de
empresas que utilizam os juros sobre o capital proprio comeca a crescer a partir
de 2003, como podemos observar no Grafico 3.2.1, que apresenta a evolugdo
do numero total de empresas na nossa base de dados, bem como a evolucéo de
empresas que utilizam juros sobre capital proprio e sua participacéo relativa no
total. A participacdo de empresas com utilizacdo de juros sobre o capital proprio
tem o seu pico em 2007, quando representava 60,8% do total de empresas.
Apos isso, esta participacdo reduziu, orbitando o patamar de 40% do total de
empresas.

Grdfico 3.2.1 Evolugdo da quantidade total de acées e com JCF, e a
participacdo de acoées com JCP no total

350 100%

300 /_M—J\A 80%
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200 60%
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50 ’
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Fonte: Elaboracdo propria através de dados obtidos na Economatica.

Tal evidéncia implica que estudos que observam os primeiros anos da apro-
vacdo do pagamento de JCP tenderdo a encontrar baixo impacto do programa,
uma vez que muitas empresas levaram alguns anos a adota-lo. Também implica
que uma analise com o modelo de diferencas em diferencas que analise uma fai-
xa de anos proxima a 1996 (ano da aprovacéo dos JCP), tenderd a ndo encontrar
impacto dos JCP.

Agora, partindo para a primeira especificacdo estimada, temos uma esti-
macdo com efeitos fixos de ano e setor, ou seja, obtemos uma estimativa do
impacto dos juros sobre o capital proprio, controlando caracteristicas individuais
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de ano e setor. Realizamos esse exercicio para o efeito sobre a alavancagem
(divida bruta por patriménio liquido) e também sobre a divida bruta por ativo.
0 Grafico 3.2.2 apresenta o pardmetro estimado do efeito da utilizacdo de
juros sobre o capital proprio na alavancagem. O valor a esquerda representa o
parametro estimado para toda a amostra e a direita ¢ o valor estimado para a
amostra restrita de empresas que possuem juros sobre o capital proprio maior
do que a mediana da amostra das empresas pagantes de JCP?. Essa mediana de
juros sobre o capital proprio € de 0,27, logo, ha amostra restrita temos apenas
empresas que tiveram juros sobre capital proprio por ativo maior do que 0,27.
Além disso, a reta representa o intervalo de confianca a 95%. Assim, notamos
que, em ambos 0s casos, 0 parametro estimado € negativo, ou seja, utilizar juros
sobre o capital proprio diminui o grau de alavancagem da empresa. E ambos os
coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes.

Grdfico 3.2.2 Efeito da utilizagdo dos JCP sobre a alavancagem
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Fonte: Elaboracao propria.

Realizamos 0 mesmo exercicio para a divida bruta por ativo, trazido no Gra-
fico 3.2.3. E, novamente, o efeito dos juros sobre o capital proprio é negativo e
significativo, representando que, quanto maiores os juros sobre o capital proprio,
menor € a divida bruta por ativo.

3. Aideia do modelo restrito é eliminar o peso de empresas que ndo pagaram JCP na amostra.
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Grdfico 3.2.3 Efeito dos JCP sobre a divida bruta por ativo
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Fonte: Elaboracao propria.

Até agora, realizamos estimacdes para toda a amostra, de 1991 a 2020. Mas
€ interessante observar como é o comportamento do efeito dos juros sobre o
capital proprio entre 0s anos, ja que vimos que a sua utilizacdo varia de tempos
em tempos, sendo mais consistente a partir de 2003. O Grafico 3.2.4 traz as
estimativas anuais do coeficiente dos juros sobre capital proprio sobre a ala-
vancagem, a partir de 2002. Interessante notar que a partir de 2005, dois anos
apos o inicio de um uso mais consistente dos juros sobre o capital proprio, o
coeficiente diminui, ou seja, 0s juros sobre o capital proprio passaram a exercer
impactos negativos na alavancagem. O periodo entre 2011 e 2015, que foi de
diminuicao no percentual de uso dos juros sobre o capital proprio, refletiu um
comportamento de maior incerteza do efeito dos juros sobre o capital préprio na
alavancagem, evidenciado pelos intervalos de confianca maiores nesse periodo.
Apos esse periodo, notamos novamente uma queda no coeficiente estimado.

Grdfico 3.2.4 Efeito anual da utilizagdo dos JCP sobre a alavancagem
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Fonte: Elaboracao propria.
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0 Grafico 3.2.5 traz a mesma analise do Grafico 3.2.4, mas agora a varia-
vel dependente € a divida bruta por ativo. Como esperado, o comportamento ¢
muito semelhante a anélise sobre a alavancagem, mudando apenas a magnitude
dos coeficientes.

Grdfico 3.2.5 Efeito anual da utilizagdo dos JCP sobre a divida bruta por
ativo
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Fonte: Elaboracao propria.

Qutro ponto que merece nossa atencdo ¢ a heterogeneidade do efeito dos
juros sobre o capital proprio entre os setores. Entretanto, antes de estimarmos
o coeficiente, verificamos como os dados se comportam entre os setores; para
isso, a Tabela 3.2.1 mostra o percentual de empresas que utilizam juros sobre
o capital proprio em cada setor, bem como o peso relativo de cada setor entre
as empresas que utilizam juros sobre o capital préprio. Vemos que entre os que
mais utilizam juros sobre o capital proprio estdo os setores de utilidade publica
e de tecnologia da informacao; e, do outro lado, os que menos utilizam sao con-
sumo nio ciclico e petroleo, gas e biocombustiveis.

REVISTA DE DIREITO CONTABIL FISCAL ® SAQO PAULO ® VOLUME 6 ® NUMERO 11 © JAN./JJUN. 2024



ANALISE EMPIRICA DOS JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO NA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS... ® 33

Tabela 3.2.1 Percentual de utilizagdo dos JCP por setor e peso relativo do

setor entre empresas com JCP

Percentual JCP Distribuicdo JCP

Bens industriais 35.2% 15.0%
Comunicacoes 34.0% 5.8%
Consumo ciclico 25.0% 21.7%
Consumo néo ciclico 22.8% 7.0%
Materiais basicos 35.0% 16.8%
Outros 29.4% 0.7%
Petroleo, gas e biocombustiveis 24.4% 2.2%
Saude 33.6% 4.9%
Tecnologia da informacao 40.6% 2.4%
Utilidade publica 45.9% 23.5%

Fonte: Elaboracédo propria.

Assim, os Graficos 3.2.6 e 3.2.7 mostram o efeito, setorialmente, dos juros
sobre o capital proprio sobre a alavancagem e divida bruta por ativo, respectiva-
mente. Destaque para os setores de bens materiais, comunicacdes, materiais basicos
e consumo ciclico, que possuem coeficientes negativos e estatisticamente signifi-
cativos. Alguns setores possuem coeficientes positivos, mas cabe aqui destacar que
sao setores com pouca amostragem, o que torna suas estimativas menos precisas.

Grdfico 3.2.6 Efeito setorial da utilizagdo dos JCP na alavancagem
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Fonte: Elaboracédo propria.

REVISTA DE DIREITO CONTABIL FISCAL ® SAQO PAULO ® VOLUME 6 ® NUMERO 11 © JAN./JJUN. 2024



34 « Jost AvaraL | Renan Pieri | Joetson Sampaio | MuriLo Kay | Jost be ANDRADE | Tiago Stavov

Grdfico 3.2.7 Efeito setorial da utilizagdo dos JCP sobre a divida bruta por
ativo
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Fonte: Elaboracédo propria.

Os exercicios realizados até o momento nos permitem concluir que, de modo
geral, os juros sobre o capital proprio tém um efeito negativo sobre o grau de
alavancagem e sobre a divida bruta por capital; exerce um impacto diferente no
tempo; e ha uma heterogeneidade entre setores. Cabe agora entendermos mais
sobre essa heterogeneidade temporal e setorial. Um dos principais argumentos
€ que a utilizacdo dos juros sobre o capital proprio esta diretamente relacionada
a rentabilidade da empresa. Entéo, para verificarmos isso, construimos uma me-
dida de rentabilidade dada pela soma da reserva de lucros e lucros acumulados,
dividida pelo total de ativo. Além disso, € construida uma varidvel, chamada
“maiores”, que recebe valor um se a empresa esta entre as 25% de empresas de
maior rentabilidade e zero se esta entre as 25% de menor rentabilidade. A Tabela
3.2.2 mostra a regressdo linear entre a variavel “maiores” e o nivel de juros sobre
o capital proprio por ativo. O coeficiente de "maiores” € positivo e significativo,
o que significa dizer que quanto maior a rentabilidade de uma empresa, maior o
valor pago de juros sobre o capital proprio.
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Tabela 3.2.2 Relagdo entre rentabilidade e utilizagdo dos JCP

Variadvel Dependente: JCP

Coeficiente  Erro padrao
Constante 0,386*** 0,105
Maiores 0,320*** 0,074
Obs.: 2311
R2 0,006

Significancia estatistica: ***: 0,01 **: 0,05 *:0,1
Fonte: Elaboracao propria.

Seguindo essa ldgica, as Tabelas 3.2.3 e 3.2.4 trazem os coeficientes es-
timados para a regressao quantilica da alavancagem e divida bruta por ativo
contra os juros sobre o capital proprio. Em ambos os casos foram considerados
efeitos fixos de ano e setor. A regressao quantilica nesse caso ¢ interessante, pois
ela nos permite estudar o impacto dos juros sobre o capital proprio para dife-
rentes percentis de alavancagem e divida bruta por ativo das empresas, proven-
do, assim, um panorama mais completo da relacao entre as variaveis. Na nossa
analise consideramos os percentis 10%, 25%, 50%, 75% e 900%, representados
pela varidvel "g". Tanto para a alavancagem quanto para a divida bruta por ativo,
notamos que entre as empresas nos percentis menores o efeito € menos signifi-
cativo do que em percentis maiores.

Tabela 3.2.3 Efeito da utilizagdo dos JCP sobre a alavancagem, estimador
de regressdo quantilica

Variavel

q=01 40,25 70,5 q0.75 0.3

Coeficiente _ Erro padro | Coeficiente  Emropadr3o | Coeficiente Erro padr3o | Coeficiente Erro padrio | Coeficiente  Erropadrio
iR 0,0000 01582 | 03942° 01372 | D7e5g-- 01838 | -1,7493  0.3128 2,8109 22775
ROE 0,0000 0.0002 £,0106 00234 0,036 0.0423 00914 00750 | .0911% 0o542
Significancia estatistica: **:0,01 **:0,05 %:0,1

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 3.2.4 Efeito da utilizacdo dos JCP sobre a divida bruta por ativo,
estimador de regressdo quantilica

Varizve Dy

DividaBruta por Ativo

q=01 9=0,25 0,5 =075 o=0,3

Cosficients __ Erropadrso | Coeficiente  ErropadrSo | Coeficiente Erro padrio | Coeficients  Erro padrio | Coeficients Erropadrin
1P 00218 00248 | -D1668** 00793 | 0,3520°* 01528 | 20,5237 02173 | 04164™* 01133
ROE 20,0001 0.0001 20,0024 00101 0,0127* 0.0073 0,0336* 00124 | 00286%* 00103
Patrimério Liguido 0,0000%** 00000 | ooooo*= 00000 | 00000  o,0000 0,0000 0,000 0,0000 0,0000

Significancia estatistica: **:0,01 **:0,05 0,1

Fonte: Elaboragédo propria.

Por fim, no intuito de gerar um resultado mais robusto e expurgarmos qual-
quer duvida de presenca de viés de selecdo em nossas estimativas, rodamos um
modelo de propensity score matching (PSM) para avaliar o efeito de utilizar juros
sobre o capital proprio na alavancagem e divida bruta por ativo. Como para esse
estimador € importante modelarmos a relacao entre a utilizagdo de juros sobre o
capital préprio com as variaveis explicativas do modelo, usamos uma restricdo a
mais nos dados, que € considerar apenas os anos a partir de 2003; essa restricdo
extra nos deixa com 4.617 observacoes. A Tabela 3.2.5 mostra a estimativa de
PSM no caso em que a variavel dependente é a alavancagem. O valor encontrado
para o coeficiente dos juros sobre o capital proprio € negativo e significativo,
corroborando com o que ja encontramos em outras especificacées. J4 a Tabela
3.2.6 traz a mesma analise para a divida bruta por ativo e, novamente, encon-
tramos um coeficiente negativo e estatisticamente significativo.

Tabela 3.2.5 Efeito da utiliza¢do dos JCP sobre a alavancagem, estimador
de propensity score matching

Variavel Dependente: Alavancagem

Coeficiente  Erro padrdo
icp -1,992%** 0,348
pscore 40,686*** 4,875
Constante 42,052%** 2,280
Obs.: 4617
R2 0,019

Significancia estatistica: ***:0,01 **: 0,05 *: 0,1

Fonte: Elaboracédo propria.
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Tabela 3.2.6 Efeito da utilizagdo dos JCP sobre a divida bruta por ativo,
estimador de propensity score matching

Variavel Dependente: Divida Bruta por Ativo
Coeficiente  Erro padrdo

Jcp -0,606*** 0,106

pscore 11,580%*** 1,323

Constante 17,394*** 0,627

Obs.: 4617

R2 0,021

Significancia estatistica: ***:0,01 **: 0,05 *: 0,1

Fonte: Elaboracao propria.

4 CoNCLUSOES

0 presente estudo procurou analisar os efeitos da Lei n. 9.249/1995 que, em
seu art. 9°, criou a possibilidade de dedutibilidade do lucro real dos juros pagos
ou creditados como remuneracdo de capital proprio da sociedade empresaria.
Como resultado esperado, a adogdo dos JCP deveria apresentar um impacto
mesmo que na margem sobre a reducdo do endividamento das empresas.

Com uma base de dados de 6.791 observacdes das empresas listadas na
Bolsa de Valores no periodo de 1991 até 2020, o presente estudo evidenciou que
a quantidade de empresas que utilizam os juros sobre o capital proprio cresceu
significativamente a partir de 2003, tendo o seu pico em 2007. Além disso, 0s
resultados econométricos indicam que o uso de juros sobre o capital proprio
apresenta uma relacdo negativa e estatisticamente significante com o grau de
alavancagem das empresas analisadas. Para todos os modelos estimados neste
trabalho, a conclusédo ¢ que empresas que pagam mais JCP tem menores niveis
de alavancagem e de divida bruta por ativo.

Os resultados dos estudos, a partir de rigorosas técnicas economeétricas, fo-
ram de que a dedutibilidade na apuracao do lucro real das despesas com paga-
mentos a titulo de JCP produziu efeitos positivos nas empresas analisadas, seja
na diminuicdo de alavancagem, seja na menor divida bruta por ativo, revelando
outro olhar sobre esse dispositivo legal, que ndo o de apenas ser uma compen-
sacao pela extincdo da correcdo monetaria de balanco.

Os resultados apresentados neste estudo foram robustos as diversas abor-
dagens metodoldgicas utilizadas como uso de subamostras distintas e métodos
distintos como diferencas em diferencas, propensity score matching, regressao
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quantilica e analises univariadas. Como pode ser observado também, os resulta-
dos apresentados estdo em linha com a literatura que analisa os efeitos dos JCP
em outros paises.

0 presente estudo utilizou empresas listadas na Bolsa de Valores, ou seja,
as empresas de capital aberto. A partir da disponibilidade de uma nova base de
dados, os resultados também poderdo ser replicados para todas as empresas de
capital proprio que fazem uso dos JCP. Esses novos resultados poderédo contri-
buir com o atual debate que trata dos impactos dos JCP sobre a estrutura de
capital das empresas no Brasil.

Como toda andlise empirica, o presente estudo ndo esgota o tema e outras
abordagens com diferentes amostras e variaveis sao possiveis de serem apresen-
tadas. Nesse sentido, 0 acesso aos dados utilizados em estudos do Ministério da
Economia (Receita Federal do Brasil), respeitados os protocolos de sigilo fiscal,
podem contribuir para o0 avango desse estudo.
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6 ANEXO — ESTIMAC()ES PARA SUBAMOSTRA RESTRITA

Nesta secao trazemos alguns resultados ja apresentados anteriormente, mas
agora com uma restricdo amostral para dados a partir de 2003, que é quando
ha uma maior intensidade do uso de juros sobre capital proprio. As Tabela 1 e
2 trazem os resultados da estimacdo de efeitos fixos de ano e setor do efeito
dos juros sobre capital proprio na alavancagem e divida bruta por ativo, respec-
tivamente. E assim como encontrado na amostra contendo todo o periodo, os
coeficientes sdo negativos e significativos.

Tabela 1 - Efeito da utilizagdo dos JCP sobre a alavancagem, a partir de 2003

Variavel Dependente: Alavancagem

Coeficiente Erro padrédo
Jcp -1,192%** 0.2748
ROE -0,0139 0.0138
Efeito Fixo:
Segmento Sim
Ano Sim
Obs.: 4617
R2 0.1112

Significancia estatistica: ***: 0,01, **: 0,05, *: 0,1

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 2 - Efeito da utiliza¢do dos JCP sobre a divida bruta por ativo, a
partir de 2003

Variavel Dependente: Divida Bruto por Ativo

Coeficiente Erro padrao
Jcp -0,3580%*** 0.082
ROE 0.0015 0.0057
Patrimonio Liquido 0,0000 0,0000
Efeito Fixo:
Segmento Sim
Ano Sim
Obs.: 4617
R2 0.139

Significancia estatistica: ***:0,01, **: 0,05, *: 0,1

Fonte: Elaboracédo propria.
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Nesta mesma linha, os graficos A1 e A2 mostram os coeficientes setoriais do
efeito dos juros sobre o capital proprio na alavancagem e divida bruta por ativo
a partir de 2003, respectivamente. Como anteriormente, destacam-se os setores
de bens industriais, comunicacdes, materiais basicos e consumo ciclico, com co-
eficientes negativos e significativos. E novamente, cabe aqui a ressalva que dada
a restricdo de dados, alguns setores menos proeminentes possuem uma menor
acuracia em suas estimativas, refletidas pelo intervalo de confianca maior.

Grdfico 1 - Efeito setorial da utilizacdo dos JCP sobre a alavancagem, a
partir de 2003

Tecnologia da informagio

Consumo néo ciclico
Petroleo gas e
biocombustiveis
Utilidade publica
Bens industriais
Comunicagdes
Materiais basicos
Consumo ciclico

Outros
Saide

40
30
20
10

o
—e—

13,79 ¢ 13,79
8761 ¢ 652
® 103 ® -156
10 ® 6588 672

20 -18,619.20,65
-30
-40

-60

Fonte: Elaboracédo propria.

Grdfico 2 - Efeito setorial da utilizacdo dos JCP sobre a divida bruta por
ativo, a partir de 2003
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Fonte: Elaboracédo propria.
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