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Esta pesquisa estd analisando empirica e teoricamente a distribuicdo de
proventos das empresas brasileiras de capital aberto, considerando as
particularidades da estrutura de propriedade acionaria do pais. O objetivo é
confirmar se empresas com estruturas verticalizadas de controle pagam menos
Juros sobre Capital Préprio (JSCP) do que as demais, em fungcédo do 6nus tributario
gue incide em cada nivel da cadeia. Isto pode indicar uma pratica licita de tunneling
— caracterizada pela transferéncia de ativos e lucros para fora da empresa, de modo
a beneficiar aqueles que a controlam — através do excesso de pagamento de
proventos sob a forma de dividendos, em detrimento de JSCP. Esta pratica, que
pode ser meramente uma ferramenta de planejamento tributario, pode definir uma

divergéncia significativa entre os interesses individuais e o0s interesses da firma.

A pesquisa utiliza uma amostra de 605 empresas, cujas acbOes foram
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo no periodo 1997 a 2008.
Inicialmente, a partir de relatérios da CVM encontrados no sistema INFOinvest® foi
documentada a estrutura de propriedade e a distribuicdo do capital; a seguir, foram
coletadas informacdes sobre distribuicdo de Juros sobre Capital Proprio, através do
software Economatica® Os dados serdo analisados utilizando métodos

econométricos como regressao Tobit e Analise de Dados em Painel.

As expectativas quanto aos resultados s&o que a probabilidade de
distribuicdo e o volume de pagamentos de JSCP aumentem com a participacdo de
fundos de investimento no grupo de controle e diminuam com a presenca de
pessoas juridicas com mais de um nivel vertical na estrutura de controle,

corroborando a hipotese de tunneling por meio do pagamento de proventos.



