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A teoria financeira, a partir dos estudos classicos de Modigliani e Miller,
tem aceito a vantagem fiscal do endividamento na formacao da estrutura
de capital.

Em 1996, no Brasil, com o advento do Plano Real, encerrou-se um
longo periodo de correcao monetéria nas demonstracdes financeiras das
empresas. Em substituicio, foi constituida a figura dos juros sobre o capi-
tal proprio (JSCP), que compreende o célculo de juros sobre o capital dos
acionistas e sua apropriacdo como despesa para fins de célculo da tribu-
tacdo das empresas.

O objetivo neste artigo & verificar até que ponto a introducado dos
juros remuneratorios sobre o capital proprio reduziu a vantagem fiscal do
endividamento, qual o impacto no modelo de Modigliani & Miller de
determinacao do valor da firma, bem como examinar se houve alteracao
na estrutura de capital das empresas que passaram a utilizar essa opcao.

Sera procedida a avaliacdo de uma amostra das empresas que lanca-
ram e de outra das que nao lancaram juros sobre o capital préoprio para
captar se houve mudanca na preferéncia da fonte de capital para financia-
mento, bem como serao procedidos testes estatisticos para demonstrar
se ocorreu reducao da carga fiscal para as empresas do grupo que adotou
esse procedimento.

IMPOSTO DE RENDA E ESTRUTURA DE CAPITAL
A posicao de Modigliani e Miller

Em 1958, Modigliani & Miller apresentaram o artigo “The cost of
capital, corporate finance and the theory of investment”, que se tor-
nou um cléssico na teoria das financas. Nesse trabalho, baseados nos
pressupostos do mercado perfeito e sem impostos, os autores afirmaram
que a estrutura de capital é irrelevante para determinar o valor de merca-
do da empresa. Uma firma alavancada (VL) tem o mesmo valor de mer-
cado de uma firma nao alavancada (VU). Posteriormente, reconsidera-
ram essa posicao, incorporando os beneficios fiscais relativos ao endivi-
damento (Modigliani & Miller, 1963). O valor de mercado da empresa
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passou a ser definido como o valor atual liquido do fluxo de rendimentos, adicionado
do valor atual liquido dos beneficios fiscais do endividamento. Sendo TC o imposto
de renda corporativo e B o valor da divida, o valor da firma alavancada poderia ser
expresso da seguinte forma:

VL =VU + TCB

Nessa situacao, o valor da firma pode ser maximizado com o uso de divida.

Em 1977, Merton Miller publicou, no The Journal of Finance, o trabalho classi-
co “Debt and taxes”, complementando a proposicao de Modigliani & Miller (1958;
1963) com os impactos da tributacéo relativa aos rendimentos dos investimentos da
pessoa fisica. Nesse artigo, chegou a conclusao que nos casos em que houver progres-
sividade na tributacdo de dividendos recebidos por pessoas fisicas (T'S), sempre que a
sua aliquota efetiva de imposto conjugada com a incidente sobre os ativos financei-
ros (TB) for igual ou superior & aliquota de imposto de renda da pessoa juridica (TC),
nao havera ganho pelo uso de capital de terceiros. Esse caso reafirma a conviccao
anterior de irrelevancia da estrutura de capital na determinacao do valor da firma.
Apenas nas situacdes em que a aliquota efetiva conjunta de imposto de renda da
pessoa fisica (TS e TB) fosse inferior a da pessoa juridica permaneceria a vantagem
fiscal do endividamento.

Com base no modelo de Modigliani & Miller e considerando a tributacdo das
pessoas fisica e juridica e, também, TB como a tributacdo de ativos de renda fixa,
Miller (1997) propde que o valor de mercado da empresa seja calculado pela seguin-
te equacgao:

_ (1-TCY1-TS)
VL —VU+{1—(1_T&}B

Como resultado dessa equacao, o valor de empresa sem divida (VU), com o uso

de divida (B):
e VL nao se altera se:

1-TB=(1-TC)(1-TS)
e VL aumenta se:

1-TB>(1-TC)(1-TS)
e VL diminui se:

1-TB<(1-TCO)(1-TS)

Pelas expressdes apresentadas, pode-se concluir que o valor da empresa aumen-
ta sempre que a tributacao dos juros da pessoa fisica for inferior ao efeito combinado
da tributacdo na pessoa juridica e do acionista na distribuicao de dividendos.

Procianoy & Poli (1994) buscaram evidéncias sobre o comportamento dos gestores
de empresas brasileiras em relacdo a adocao de politicas de remuneracéo que dimi-
nuissem o efeito da carga tributaria na riqueza de seus acionistas, sem prejudicar o
crescimento das empresas. Embora existisse vantagem fiscal favoravel ao pagamen-
to de dividendo, os resultados da pesquisa evidenciaram que a reducédo da carga
fiscal sobre a riqueza dos acionistas nao fazia parte da estratégia dos gestores das
empresas brasileiras consideradas na amostra.
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Atualmente, a auséncia de tributacdo de dividendos e a aliquota de 10% sobre
ganhos de capital continuam a favorecer maior pagamento de dividendos e menor
reinvestimento de lucros.

Custos da insolvéncia financeira

Dado o beneficio fiscal da divida, o uso ilimitado de capital de terceiros, em maior
ou menor grau, exercera pressdes sobre o fluxo de caixa da empresa, o que, no
limite, podera leva-la a chamada faléncia.

De acordo com Ross, Westerfield & Jaffe (1995), os custos associados a
reestruturacao financeira ou a faléncia sdo bastante elevados. Para os custos chama-
dos diretos, um dos primeiros estudos foi o de White, Altman & Weiss (apud Ross,
Westerfield & Jaffe, 1995:327), para o setor de transporte ferroviério, no qual eles
foram projetados em cerca de 3% do valor de mercado da empresa. No Brasil nao
hé estudos sobre o custo de faléncia.

Altman (1984) estima que os custos totais de faléncia se situam em 12,4% do
valor da firma trés anos antes da sua ocorréncia, em 11,7% e 11,2% dois e um ano
antes da faléncia, respectivamente, e em 16,7% no ano da ocorréncia. Obviamente,
essas estimativas podem variar para outros paises e outros periodos.

Os custos indiretos de dificuldades financeiras também refletem os custos de agén-
cia, que ocorrem quando os acionistas, enfrentando a possibilidade de perder seu
controle sobre a empresa, devido a possivel faléncia, tomam decisdes que reduzem o
valor da empresa. Esses custos de agéncia nao estéo incluidos na estimativa de Altman.

Para contrapor as vantagens fiscais analisadas nos itens anteriores, Levy & Sarnat
(1994) introduzem, na equacao utilizada para calcular o valor de mercado da empre-
sa, o fator custo de faléncia, conforme indicado a seguir:

(1-TC)1-TS)

VL={VU+{1—[ 7B

H B} —VPCF(pB)

onde:

VPCF(pB) = Valor presente do custo de faléncia, que corresponde ao valor que seré
deduzido do VL, em conseqiiéncia do percentual do custo de faléncia
estimado (CF%), reduzido do impacto fiscal (TC) e ponderado pela
probabilidade de faléncia (P) em virtude do nivel de endividamento (B),
expresso da seguinte forma:

VLxCF%x(1-TC)pB

ro

VPCF(pB) =

Adicionar ao modelo de Modigliani & Miller o custo associado a dificuldade finan-
ceira implica que, a partir de determinado nivel de endividamento, o custo de falén-
cia VPCF(pB) pode eliminar totalmente o beneficio fiscal relativo a divida, suprimin-
do, dessa forma, os estimulos ao endividamento.

Estudos empiricos

Estudos empiricos baseados, principalmente, em dados de empresas norte-ame-
ricanas mostram os efeitos do beneficio fiscal de endividamento sobre a politica de
estrutura de capital e o valor da empresa. Mackie-Mason (1990) mostra a importan-
cia de calcular o efeito de tax-shields na determinacao da aliquota marginal efetiva
de imposto de renda das empresas. Essa aliquota marginal foi associada positiva-
mente com decisdes incrementais de utilizar o endividamento como fonte de financia-
mento. Fama & French (1998) usaram regressoes de secao transversal para medir
os efeitos de tributacao na precificacao de dividendos e de endividamento. Utilizando
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vérias representacdes para o fluxo de caixa operacional gerado pela empresa, foram
encontradas relacdes negativas entre o endividamento e o valor da empresa. Conclui-
ram que o endividamento da empresa carrega informacdes negativas sobre a
lucratividade futura, as quais nao sao adequadamente captadas pelas variaveis de
controle que afetam o valor e que mais do que compensam a vantagem fiscal desse
endividamento.

Graham (2000) reclama sobre as dificuldades empiricas de medir o efeito de incen-
tivos fiscais sobre a politica financeira da empresa e o seu valor. A complexidade da
legislacao fiscal e o problema de calcular aliquotas marginais de imposto de renda de
pessoa juridica sdo os desafios principais. Adicionalmente, ha os problemas de medir
os custos potenciais de faléncia ou as dificuldades financeiras das empresas. O autor
especifica uma funcao que relaciona a aliquota marginal efetiva de imposto de renda
com o nivel de endividamento, devido a expectativa de que, com alto endividamento,
aumenta a probabilidade de a empresa nao ter lucros tributaveis. Estima que, em
média, o valor da empresa aumenta 9,7% ao nao ser considerada a tributacao da
pessoa fisica e 4,3% incluindo essa consideracao, por causa do beneficio fiscal, e que
esse incremento pode ser dobrado se as empresas utilizarem o endividamento até o
ponto em que o beneficio marginal tributario comece a declinar.

JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Até 31 de dezembro de 1995, os valores do patriménio liquido eram objeto de
correcdo monetaria. A sistematica de correcdo monetaria foi revogada, a partir de
01 de janeiro de 1996, pelo Artigo 4 da Lei 9.249/95, em consonancia com os
objetivos de desindexacdo da economia, fixados com o Plano Real.

A fim de minorar os efeitos sobre os patriménios das empresas, decorrentes da
extincdo da correcao monetéria, o Artigo 10 da Lei 9.249/95 — regulamentada
pelos Artigos 29 e 31 da Instrucdo Normativa 11/96 da Secretaria da Receita Fede-
ral — estabelece que, para efeito de apuracdo do lucro real, a partir de 01 de janeiro
de 1996, observado o regime de competéncia, poderao ser deduzidos os juros pagos
ou creditados individualmente a titular, s6cios ou acionistas, a titulo de remuneracao
do capital proprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido ajustado e limi-
tados a variacéo, pro rata die, da taxa de juros de longo prazo (TJLP), regulamenta-
da por meio da Resolucéo do Banco Central do Brasil 2.121 de 30 de novembro de
1994.

A Lei estabelece que o efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado
a existéncia de lucros computados antes da deducao dos juros ou lucros acumulados,
ou reserva de lucros, em montante igual ou superior a duas vezes os juros a serem
pagos ou creditados.

Até o final de 1996, os juros sobre o capital proprio eram dedutiveis apenas para
o célculo do imposto de renda da pessoa juridica, cuja aliquota bésica era de 15%
mais um adicional de 10% sobre a parcela do lucro real que excedesse a R$ 240 mil
por ano. A partir de janeiro de 1997, a deducao foi estendida também para a contri-
buicdo social sobre o lucro liquido (8%). Assim, as pessoas juridicas passaram a
beneficiar-se de uma reducéo de até 100% da carga fiscal sobre os lucros, limitados
a 50% do lucro efetivo.

A Lei faculta a empresa a destinacao dos juros sobre o capital proprio. Ela podera
optar pela alternativa de capitaliza-los e, nesse caso, havera incidéncia de imposto
de renda na fonte (IRF) a aliquota de 15% por conta da empresa; o valor efetivo de
capitalizacdo sera, entdo, equivalente aos 85% restantes. Se optar pelo pagamento,
também havera incidéncia do mesmo imposto, s6 que por conta do beneficiario e
considerado exclusivo de fonte para a pessoa fisica ou a juridica nao tributada com

92

Revista de Administracéo, Sdo Paulo v.36, n.2, p.89-102, abril/junho 2001



0S JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO VERSUS A VANTAGEM FISCAL DO ENDIVIDAMENTO

base no lucro real ou a antecipacao do devido, no caso de pessoa juridica tributada
com base no lucro real.

O Artigo 9 da Lei 9.249/95 faculta que os juros sobre o capital préprio poderao
ser imputados ao valor dos dividendos de que trata o Artigo 202 da Lei 6.404/76,
que disciplina o dividendo obrigatério e o dividendo anual minimo. Assim, o juro
sobre o capital proprio, ao se transformar em dividendo, pode beneficiar as empre-
sas, na totalidade ou pelo menos em uma parcela, com um dividendo dedutivel para
fins de apuracado do imposto de renda da pessoa juridica. No entanto, para a pessoa
fisica os dividendos sao isentos, enquanto os JSCP sofrem a incidéncia do imposto
de renda com retencao de 15% na fonte pagadora.

As teorias da estrutura de capital e os juros sobre o capital proprio
Valor da empresa e os juros sobre o capital proprio

Em principio, as teorias sobre a estrutura de capital admitem a vantagem fiscal da
divida em relacao ao capital préprio. A inovacao de atribuir despesas de juros sobre
o capital préprio sugere que nao sdo mais validos, em sua plenitude, os argumentos
favoraveis a divida.

A imputacdo de juros sobre o capital préprio implica a agregacao de valor a
empresa, relativo a esse beneficio fiscal. Em decorréncia, a expressdo matematica
que determina o valor da firma precisa adicionar esse beneficio, como segue:

e Valor da empresa sem divida

VU

_ LAJIR (1-TC) N (PL TJLP

ro

j(TC —TS*)

ro

O valor dos JSCP é parte da remuneracéo dos acionistas; sua apropriacao depen-
de da existéncia de LAJIR e, assim, tem a mesma taxa de capitalizacao.

¢ Valor da empresa com divida

VL ={VU +(PL TJLP j(TC _TS¥) 4 {(1 - WH B}
o (1-TB)

¢ Valor da empresa com divida e custo de faléncia

VL = {VU + (PL LJLP j (TC -TS*) + Hl - wﬂ B} —-VPCF(pB)

ro (1-TB)
onde:
LAJIR (1 — TC) = Fluxo de caixa depois do IRPJ
TC = Aliquota de imposto de renda da pessoa juridica
TS = Imposto de renda sobre dividendos
TB = Imposto de renda sobre rendimento dos bonus
B = Valor de mercado da divida
ro = Custo de capital de uma empresa sem dividas
TS* = Imposto de renda da pessoa fisica sobre JSCP
VPCF(pB) = Valor presente do custo de faléncia
JSCP = Juros sobre o capital préprio, calculado da seguinte forma:

JSCP = PL x TJLP < 0,5 LAJSCPIR
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onde:
PL = Patriménio liquido ajustado ao inicio do periodo
TJLP = Taxa de juros de longo prazo

LAJSCPIR = Lucro antes dos JSCP e do IRPJ
Valor da empresa sem divida
Para melhor entendimento do impacto da introducéao dos JSCP, apresenta-se um

exemplo, tomando como base os seguintes valores e percentuais:

e LAJIR = R$ 10.000

eTC =0,33
TS =0,00
eTB =0,20
B =R$ 15.000
® ro =0,15
e TS* =0,15

e JSCP =R$ 30.000x 0,1015
e PL  =R$30.000
e TJLP = 0,1015 ao ano

Partindo dos valores indicados na notacao anterior e admitindo que todos os
fluxos, o patriménio liquido e a TJLP sado constantes, ou seja, perpétuos e sem
crescimento, o valor da empresa sem dividas seréa:

_ R$10.000(1-0,33) N
0,15

01015

%8 RS30.000
0,15

](0,33—0,1 5)= RS48.321

’

Nesse caso, o beneficio fiscal relativo ao lancamento dos juros sobre o capital
proprio agrega valor & empresa, no montante de R$ 3.654 (R$ 20.300 x 0,18),
enquanto o fluxo de caixa operacional gera um valor de R$ 44.667 {(R$ 10.000 x
0,67) + 0,15}.

Valor da empresa com divida

Utilizando os valores do exemplo anterior e substituindo, na estrutura de capital,
50% do capital proprio por 50% de capital de terceiros, o valor da empresa, sem
considerar o custo de faléncia, passa a ser o seguinte (dado que os JSCP foram
calculados no item anterior sobre R$ 30.000, o financiamento corresponderéa a
50% desse valor):

VL = RS 44.667 +[15.000%] (0,33-0,15) + {1

H

(1-0,33)(1-000

)
1-020) R$15.000

VL = R$ 48.931

Nesse caso, constata-se que a utilizacdo de divida continua agregando mais valor
a empresa do que a utilizacao exclusiva de capital proprio, mesmo ap6s o lancamen-
to de juros sobre o capital proprio (R$ 48.321). A estrutura com divida determina
um ganho marginal de 1,26% em relacao a estrutura sem divida. Se fosse possivel a
utilizacdo apenas de capital de terceiros, esse valor atingiria R$ 49.542, ou seja,
2,5% superior ao da utilizacio exclusiva de capital préprio. E importante voltar a
registrar que os JSCP s6 podem ser lancados se a empresa apresentar lucro e limita-

do a 50% do LAJSCPIR.

94

Revista de Administracéo, Sdo Paulo v.36, n.2, p.89-102, abril/junho 2001



0S JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO VERSUS A VANTAGEM FISCAL DO ENDIVIDAMENTO

No caso desenvolvido, & possivel inferir que o beneficio de lancamento dos juros
sobre o capital proprio elimina uma parte do beneficio fiscal da utilizacdo de capital
de terceiros. O ganho méximo relativo ao uso da divida é de R$ 4.875, enquanto o
do lancamento dos juros sobre capital préprio atinge, no méaximo, a R$ 3.654, ou
seja, 75% daquele total.

Com base nos dados apresentados, constata-se que o lancamento dos juros sobre
o capital proprio agrega valor a empresa, mas ainda, dentro de determinadas pre-
missas, de magnitude insuficiente para eliminar totalmente o beneficio gerado pelo
uso de divida.

Segundo Miller (1977), sempre que a aliquota do imposto de renda da pessoa
fisica for igual ou superior a da pessoa juridica ndo havera ganho ou perda pelo uso
de capital de terceiros pela firma. Com essa afirmacao, procurou derrubar o argu-
mento fiscal relativo ao uso da divida.

Diante disso, Ross, Westerfield & Jaffe (1995) escreveram que o ponto de neu-
tralidade para o uso de capital proprio ou de terceiros seria:

(1-TB)=(1-TC)Y1-TS)

Com a introducdo dos JSCP, essa equacdo precisa ser ajustada para incluir o
beneficio fiscal relativo a eles. No caso do exemplo apresentado, ela ficara da seguin-
te forma:

(1-TB)=[1-TC)1-TS) + (TC-TS"/2)]

No limite superior, para o caso em exame, o beneficio fiscal relativo aos JSCP
corresponde a 50% da diferenca entre a aliquota do imposto de renda da pessoa
juridica e o imposto de renda na fonte sobre os JSCP.

Com base nas aliquotas fiscais de 1998, para as empresas brasileiras a situacado
correspondia a:

(1-0,20)>[(1- 0,33)(1- 0) + ((0,33 - 0,15)/2)], ou seja, 0,80 > 0,76

No limite superior, o resultado demonstra vantagem fiscal de 4% para a divida. A
vantagem fiscal da divida aumenta sempre que os JSCP se situarem em nivel inferior
a 50% do LAJSCPIR.

E importante registrar que os JSCP dependem da existéncia de lucros e seu
beneficio esta limitado a 50% deles e, ainda, seu céalculo esté vinculado a TJLP. Por
todas essas peculiaridades, ndo podem ser generalizados para todas as empresas os
resultados da equacao anterior.

Valor da empresa, custos de insolvéncia financeira e juros sobre capital proprio

Para avaliar se a utilizacdo de capitais de terceiros continua, efetivamente, apre-
sentando vantagem em relacado aos capitais proprios, & necessario descontar, ainda,
os custos de insolvéncia financeira, como consta no item “Custos da insolvéncia
financeira”.

Como ilustracdo do impacto determinado pelo custo de faléncia no calculo do
valor da firma, utilizou-se a base conceitual apresentada por Levy & Sarnat (1994),
ajustada a realidade fiscal brasileira.

Para determinar os custos direto e indireto de faléncia, utilizou-se o percentual de
12% do valor da firma, trés anos antes da ocorréncia, indicado por Altman no estu-
do que originou o artigo “A further empirical investigation of the bankruptcy cost
question”, em 1984.
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Dado que uma empresa totalmente financiada por capitais proprios ndo esta
sujeita aos riscos de incapacidade de pagamento, a utilizacao de capitais de tercei-
ros tera de comparar as vantagens fiscais da divida com o custo de falencia VPCF(pB)
e com os beneficios fiscais relativos ao lancamento dos juros sobre o capital pré-
prio.

Se, no exemplo anterior, quando a estrutura de capital foi formada por 50% de
capital proprio e 50% de capital de terceiros, fosse deduzido o custo de faléncia,
calculado com base nas premissas estabelecidas no item “Custos da insolvéncia fi-
nanceira”, ou seja:

e VL =R$ 48.931
e Custo de falencia = CF% = 0,12 de VL
¢ Probabilidade de faléncia em virtude do endividamento de 50% = 0,05

e TC=10,33
e ro=0,15
entao:

RS48931x0,12x(1-0,33)x0,05
0,15

VPCF(pB) =

» VPCF(pB) = R$ 1.311
e VL =R$48.931-R$ 1.311
e VL =R$ 47.620

Tem-se, com esse resultado, que VL pode assumir os seguintes valores:

e VU sem divida e com JSCP = R$ 48.321
e VL com divida e com JSCP = R$ 48.931
e VL com divida, JSCP e custo de faléncia = R$ 47.620

Portanto, ao incluir o custo de faléncia VPCF(pB) na equacao do valor da firma,
o valor da firma alavancada fica inferior ao valor da firma nao alavancada. Essa
situacdo decorre do fato de o beneficio fiscal da divida, no valor de R$ 2.438, ser
superior ao custo de faléncia de R$ 1.311, mas inferior ao beneficio fiscal dos JSCP
de R$ 1.827 adicionado ao custo de insolvéncia que, juntos, totalizam R$ 3.138.
Assim, nesse caso seria vantajoso para a empresa operar apenas com capital proé-
prio, pois o custo de faléncia reduz o valor da firma.

Esses resultados evidenciam que as decisdes sobre estrutura de capital se torna-
ram mais complexas, ainda, a partir da introducao da figura dos juros remuneratorios
do capital proprio. Também & importante ressaltar as simplificacdes nas simulacdes
realizadas, especialmente com relacdo a probabilidade de ocorréncia e ao custo de
falencia, bem como a manutencdo de um LAJIR, da TJLP e do capital proprio
estaveis ao longo da perpetuidade.

O REFLEXO DOS JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO NA ESTRUTURA
DE CAPITAL

Para constatar se houve alteracées na preferéncia do tipo de capital para a for-
macao da estrutura financeira das empresas, em especial daquelas que passaram a
se utilizar do beneficio fiscal de lancar a despesa relativa aos juros sobre o capital
proprio, testou-se as seguintes hipéteses: nula (HO) e alternativa (H1).

HO: Por parte das empresas brasileiras registradas em Bolsa de Valores, nao se
verifica mudanca na estrutura financeira, com aumento da participacdo dos
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capitais proprios, em razao da introducao da vantagem fiscal relativa ao lanca-
mento da despesa dedutivel referente aos juros sobre o capital préprio, para
fins de determinacéo da base tributavel da pessoa juridica.

H1: Por parte das empresas brasileiras registradas em Bolsa de Valores, verifica-se
mudanca na estrutura financeira, com aumento da participacio dos capitais
préprios, em razdo da introducdo da vantagem fiscal relativa ao lancamento da
despesa dedutivel referente aos juros sobre o capital proprio, para fins de deter-
minacao da base tributavel da pessoa juridica.

A amostra original foi composta pelas 196 empresas nao-financeiras mais repre-
sentativas da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), com base no banco de dados
colocado & disposicdo pela empresa Economatica e pela Comissao de Valores Mobi-
lidrios (CVM). Apds a exclusao das empresas com prejuizo e, portanto, sem condi-
cdes de lancar os JSCP e os outliers (indices financeiros superiores ou inferiores a
meédia adicionada de dois desvios-padrées), a amostra original foi reduzida para 94
empresas.

Essas empresas foram separadas em dois grupos: Grupo | — Empresas que lan-
caram JSCP (LJSCP) e Grupo II — Empresas que nao lancaram JSCP (NLJSCP).

O periodo de anélise compreendeu os anos de 1996 e 1997. O grupo I —
LJSCP — foi constituido por 15 empresas para 1996 e 47 empresas para 1997. O
grupo I — NLJSCP — foi constituido por 79 e 47 empresas, para 1996 e 1997
respectivamente.

Com base nessas amostras, foram analisados trés indicadores financeiros como
forma de avaliar a politica de financiamento das empresas:

¢ Multiplicador de Alavancagem Financeira = Ativo Total / Patriménio Liquido

¢ Endividamento Oneroso = Total do Endividamento Oneroso / Patriménio Li-
quido

¢ Endividamento Oneroso de Longo Prazo = Endividamento Oneroso de Lon-
go Prazo / Patrimoénio Liquido

Os resultados obtidos, seja para a média, seja para a mediana, demonstraram que
ao longo do periodo analisado as empresas, tanto as que lancaram JSCP quanto as
que nao o fizeram, continuaram a aumentar o endividamento como forma de finan-
ciar seu investimento. O grupo de 47 empresas que NLJSCP em 1997 elevou o seu
indicador médio de Alavancagem de 1,45 em 1995 para 1,56 vezes o patriménio
liquido em 1997. O grupo LJSCP, também com 47 empresas, para o mesmo indi-
cador de Alavancagem, igualmente apresentou um crescimento de 1,56 em 1995
para 1,65 vezes o patriménio liquido em 1997. A evolucéo foi semelhante para os
demais indicadores. Esse comportamento esta de acordo com o célculo matematico,
ja que a vantagem fiscal relativa aos JSCP nao se iguala ao beneficio fiscal da divida,
se desconsiderado o custo de faléncia.

Para identificar mudancas na estrutura de capital, procedeu-se a teste estatistico
para diferencas entre médias, ou seja, o calculo da ANOVA, andlise da variancia,
teste da diferenca entre médias com nivel de significancia minimo de 5%. As hipéte-
ses testadas foram as seguintes:

HO: As médias dos distintos grupos nao sao significativamente diferentes entre si.

H1: As médias dos distintos grupos nao sao significativamente similares entre si.
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Com base nesse teste, sera confirmada ou rejeitada a hipétese de que a introdu-
¢do dos JSCP determinou mudancas na composicado da estrutura de capital das
empresas.

RESULTADOS DA PESQUISA

No quadro a seguir constam os resultados referentes ao célculo da ANOVA rela-
tiva aos indices das empresas que lancaram e que nao lancaram os juros sobre o
capital proprio para os anos-base de 1996 e 1997.

ANOVA Relativa aos Indices das Empresas que Lan¢aram e que Nao
Langcaram os Juros sobre o Capital Proprio

Ano-base 1996 Ano-base 1997
1995 1996 1997 1995 1996 1997
Critico 3,9445 39445 3,9445 3,9445 3,9445 13,9445
Alavancagem 0,6897 0,4466 0,5430 1,9295 1,5603 1,2475
Endividamento 0,6850 0,4770 0,3804 0,0004 0,1080 0,0801

Endividamento de Longo Prazo 00,6953 0,6421 10,1756 0,0320 0,1575 0,0091

Fonte: Zani (1999)

ANOVA dos indices para o ano-base 1996

Conforme os resultados apresentados no quadro para o ano-base de 1996, cuja
amostra compreende 15 empresas que LISCP e 79 empresas que NLJSCP, o teste
de diferenca entre meédias, com nivel de significancia de 5%, apresenta um F critico
de 3,94 para os trés anos. Verifica-se, para todos os indicadores analisados, que o F
calculado se situa bastante abaixo de 1,0. Portanto, o resultado confirma a hipotese
de que as médias nao sao significativamente diferentes entre si.

ANOVA dos indices para o ano-base 1997

Os dados do grafico da pagina seguinte, referentes a amostra do ano-base de
1997 que compreende 47 empresas que LJSCP e 47 empresas que NLJSCP, sina-
lizam maior dispersao entre as médias do indicador Alavancagem, em comparacéo a
1996. Entretanto, a sua evolucdo ao longo dos trés anos indica progressiva aproxi-
macao entre as médias, pois o F calculado vai reduzindo de 1,93 em 1995 para
1,25 em 1997.

Comparativamente ao F critico de 3,94, o F calculado representa 40% em 1996
e 32% em 1997, o que também evidencia médias nao significativamente diferentes.
Por esse resultado, infere-se que a introducdo dos JSCP n&o produziu modificacdes
na estrutura de capital das empresas.

Os indicadores de endividamento refletem o acimulo de decisées financeiras da
empresa. Mackie-Mason (1990) argumenta que os indicadores das decisbes
incrementais de financiamento devem refletir mais diretamente os impactos dos in-
centivos fiscais. Testes ANOVA, nao reportados aqui, também foram realizados para
os incrementos dos trés indicadores de estrutura de capital e mostraram estatisticas-
F nao significativas para todos os indicadores nos anos de 1996 e 1997, confirman-
do as hipéteses nulas.
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Resultados do Calculo da ANOVA Relativa aos Indices das 47 Empresas
que Langcaram e das 47 Empresas que Nao Langcaram os Juros sobre o
Capital Proprio — Ano-Base 1997

Contribuicao fiscal efetiva

Com a finalidade de examinar se havia diferencas nas aliquotas de imposto entre
os dois grupos de empresas, procedeu-se ao célculo da aliquota efetiva por meio da
divisdo entre o imposto de renda e contribuicao social e o lucro antes do imposto de
renda.

O indice demonstrou discrepancia muito grande entre as contribuicoes efetivas
das empresas. Encontrou-se aliquotas efetivas que vao de zero a 48,58% do LAJIR.
Para o grupo de empresas que nao lancaram JSCP, a mediana situou-se em 23,05%
para o ano de 1996 e em 22,56% para 1997. A média ficou em 22,85% e 20,52%,
respectivamente em 1996 e 1997, para um desvio-padrao que se situou em torno
de 59% da média.

O grupo das 47 empresas que lancaram JSCP apresentaram uma aliquota fiscal
média de 18% em 1996 e de 12,5% em 1997. Essas bases contributivas represen-
tam economia fiscal de 18% em 1996 e de 40% em 1997, em relacdo ao grupo das
que nao lancaram JSCP. Cabe lembrar que, em 1996, apenas para o IRPJ é que os
JSCP se constituiam em despesa dedutivel.

Teste da ANOVA referente a contribuicao fiscal efetiva

Para verificar se existiam diferencas entre as médias das aliquotas de contri-
buicao fiscal efetiva, procedeu-se ao céalculo da ANOVA. O teste de diferenca
entre médias confirmou, para 1997, a hipétese de que as médias nao sao signi-
ficativamente similares entre si. O F calculado corresponde a 383% do F criti-
co. Esse resultado evidenciou que em 1997 existiu vantagem fiscal para as em-
presas que adotaram o procedimento de lancar os JSCP. Para 1996, o F calcu-
lado representa aproximadamente 90% do F critico, o que ndo permite inferir
vantagem fiscal para as empresas que lancaram JSCP. No ano de 1997, o nu-
mero de empresas da amostra que passaram a lancar os JSCP cresceu 213%,
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passando de 15 para 47 empresas. Mesmo assim, os resultados obtidos sinali-
zam a necessidade de aprofundar o exame desse tema, especialmente por sua
condicdo de mudanca recente e pelas constantes alteracdes a que tem sido sub-
metido pela Secretaria da Receita Federal.

Dadas as vantagens fiscais que podem ser obtidas, espera-se que o pequeno
numero de empresas que adotaram o procedimento seja decorrente do que se costu-
ma denominar de learning curve (curva de aprendizado), isto é, algumas empresas
demandam algum tempo para internalizar e adotar novos procedimentos.

Convém ressaltar que a legislacao do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ)
e da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) tem sido progressivamente
conduzida para a adocdo do regime de caixa na construcao da base fiscal, ao contra-
rio da contabilidade que obedece ao regime de competéncia. Em decorréncia, mui-
tas provisdes tém-se tornado indedutiveis no momento do preenchimento da decla-
racdo de renda da Pessoa Juridica (LALUR). Esse fato gera distorcées entre a aliquota
nominal (méximo 33%) e a efetiva.

Apesar da ressalva anterior, pelas evidéncias apresentadas pode-se inferir que as
empresas brasileiras nao estdo utilizando as alternativas possiveis para reduzir a sua
carga fiscal, o que lhes imputa perda de competitividade.

CONCLUSOES E SUGESTOES

A introducdo da opcao de atribuir juros remuneratérios ao capital préprio teve
por objetivo minorar os efeitos sobre o patriménio da empresa, decorrentes da extincido
da correcao monetéria. O Artigo 10 da Lei 9.249/95 estabelece que, para efeito da
apuracao do lucro real, poderao ser deduzidos os juros pagos a titulo de remunera-
cao do capital proprio, calculados sobre o patrimonio liquido, com base na TJLP e
limitados a 50% do lucro antes do lancamento desses juros e do IRPJ.

Foi bastante oportuna a introducado desse fator de economia fiscal e de pre-
servacao do patriménio empresarial. Porém, algumas limitacdes impostas me-
recem ser questionadas. A primeira & a de somente aceitar o lancamento dos
JSCP das empresas que apresentem lucro antes do débito dos JSCP e do IRPJ
e a segunda & a limitacdo dos JSCP a apenas 50% do LAJSCPIR. Consubstan-
ciando essas limitacdes deve estar a preocupacao fiscal do governo. Entretanto,
essas limitacdes impedem que as empresas que operam com prejuizos operacio-
nais sazonais constituam reservas que possam ser recuperadas no futuro, a exem-
plo dos prejuizos acumulados.

Outro ponto a ser questionado é o IRF de 15%, especialmente no caso de a
empresa optar pela sua capitalizacdo automatica. Enquanto em outros paises exis-
tem programas de incentivos fiscais para a capitalizacdo automaética de dividendos,
nossa legislacéo fiscal trata a distribuicdo e a capitalizacdo dos JSCP de forma indife-
rente. Esse tratamento inclusive estimula a sua distribuicao, ja que os JSCP podem
substituir ou complementar o dividendo obrigatério.

Mesmo com essas imperfeicdes, a introducdo dos JSCP cria vantagens para as
empresas, dado que a Receita Federal tem aumentado sistematicamente seu poder
de tributacao. Um exemplo é a limitacdo de compensar prejuizos acumulados até o
limite maximo de 30% dos lucros. Os JSCP, por serem uma despesa criada no
exercicio fiscal, ajudam a amenizar o impacto dessa limitacéo.

De acordo com nossa expectativa, ficou evidenciado que a adoc¢do do proce-
dimento de lancar os juros sobre o capital proprio permite reduzir a carga fiscal
da empresa. Nesse sentido, com base nas aliquotas de tributacdo vigentes em
1998, apresentou-se uma simulacdo em que, no limite superior, seria possivel
reduzir a carga fiscal de 33% para 24%, com economia equivalente a 27% da
aliquota original.
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Na realidade, a comprovacdo dessa economia pode ser realizada pela seguinte
equacao:

(TC - TS*)/2)/TC]

que corresponde a metade da diferenca entre aliquotas fiscais, dividida pela aliquota
nominal de IRPJ + CSLL.

Pelo conjunto de constatacdes apresentadas, conclui-se que a introducao dos
JSCP tem impacto na teoria da estrutura de capital. Verificou-se que nos parametros
de tributacao prevalecentes em 1998 essa inovacao brasileira nao tem potencial
para igualar ou superar o incentivo fiscal relativo ao custo da divida. Em decorréncia,
verificou-se que as empresas que passaram a adotar o procedimento de lancar os
JSCP nao modificaram suas politicas quanto a formacao da estrutura de capital, pois
continuaram preferindo o endividamento.

Embora as liderancas empresariais brasileiras reclamem da elevada carga fiscal ou
do chamado custo Brasil, pode-se inferir que as empresas nao estao aproveitando,
em sua plenitude, as oportunidades legais para reduzir o seu nivel de tributacao.

Considerando a diferenca de carga fiscal constatada e como se tem um grupo de
empresas que esta buscando obter todas as vantagens possiveis e outro que nao, resta
questionar se existiriam duas classes de inteligéncia dentre as empresas brasileiras.

A pouca divulgacdo desse beneficio contribui para esse comportamento das em-
presas brasileiras. As informacdes disponiveis restringem-se aos normativos legais e
a algumas publicacdes de circulagéo restrita, especialmente de empresas de audito-
rias e de consultorias. Sua interpretacéo por analistas de investimento também esta
prejudicada pelas diversas formas de realizacdo da contabilizacdo. As autoridades
responsaveis podem contribuir para sua melhor compreensao fiscalizando e exigin-
do tratamento contabil padronizado do referido beneficio fiscal. ¢

O objetivo neste trabalho é verificar até que ponto a introducdo dos juros remuneratérios sobre o capital
préprio reduziu a vantagem fiscal do endividamento e qual seu impacto na teoria de Modigliani & Miller para
a determinacao do valor da firma, bem como examinar se houve alteracio na estrutura de capital das empresas
que passaram a utilizar essa opcdo. Para tanto, a equacdo de determinacao do valor da firma foi ajustada para
receber a contribuicdo dos juros sobre o capital proprio. Com a finalidade de verificar se houve alteracées na
estrutura de capital, procedeu-se ao teste estatistico da diferenca entre as médias. Os resultados mostraram
que o lancamento dos juros sobre o capital préprio agrega valor a firma, mas em magnitude insuficiente para
eliminar o beneficio fiscal gerado pelo uso da divida. Os testes estatisticos demonstraram reducao da carga
fiscal para as empresas do grupo que adotou o procedimento, mas nao foram obtidas evidéncias de que essa
vantagem fiscal esteja estimulando as empresas a financiar seu investimento com capital préprio em substituicio
ao capital de terceiros.

RESUMO

Palavras-chave: valor da empresa, beneficio fiscal, juros sobre o capital proprio, insolvéncia, ANOVA.

The goal in this paper is to verify to what extent the introduction of the remunerative interests on the own
capital reduced the fiscal advantage of the indebtment and which its impact in the theory of Modigliani &
Miller for the determination of the value of the firm, as well as to examine if there was alteration in the capital
structure of the companies that started to use that option. For so much, the equation of determination of the
value of the firm was adjusted to receive the contribution of the interests on the own capital. With the purpose
of verifying if there were alterations in the capital structure, it was proceeded to the statistical test of the
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