Governanc¢a como determinante dos juros sobre capital proprio e dividendos
Governance as determinant of interests on own capital and dividends

Resumo O artigo visa analisar o impacto da governanga corporativa no pagamento de
JSCP (Juros Sobre o Capital Proprio) e de dividendos em empresas de capital aberto
brasileiras. Para esse fim, foram aplicadas regressdes com dados em painel através de
OLS Pooled e efeitos aleatorios, para 10.579 observagdes entre 2013 e 2022. Foi
identificado que os executivos que recebem maiores incentivos, optam por pagar mais
JSCP ¢ CEOs com mais tempo de servigo (entrincheirados) preferem pagar mais
dividendos. A pesquisa contribui para ampliar o debate sobre distribuicao de dividendos
e JSCP para além da perspectiva fiscal tradicional, destacando o papel da governanca
corporativa na tomada de decisdes financeiras. Como contribui¢do pratica, traz novas
perspectivas sobre o debate acerca dos Projetos de Lei 2.337/21 e 307/21, que
estabelecem a cobranga de imposto de renda sobre os dividendos e a impossibilidade do
pagamento de JSCP.
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Abstract The article aims to analyze the impact of corporate governance on the payment
of 10C (Interests on Own Capital) and dividends in Brazilian publicly traded companies.
For this purpose, we applied regressions with panel data, using Pooled OLS and random
effects, for 10,579 observations between 2013 and 2022. We identified that executives
who receive greater incentives, choose to pay more 10C and CEOs with longer tenure
(entrenched) prefer to pay more dividends. The research contributes to expanding the
debate on dividend and IOC distribution beyond the traditional fiscal perspective,
highlighting the role of corporate governance in financial decision-making. As a practical
contribution, we bring new perspectives on the debate surrounding Bills 2,337/21 and
307/21, which establish the charge of income tax on dividends and the impossibility of
paying 10C.
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1. Introduciao

No Brasil, as formas mais utilizadas de distribui¢do de capital sdo dividendos e Juros
sobre Capital Proprio (JSCP). Ambas as distribuicdes, conforme a legislacdo brasileira,
apresentam distintos critérios de calculo e efeitos fiscais. A legislagao referente a distribuicao
de JSCP foi implementada no Brasil a partir de 1996 e, desde entdo, as empresas passaram a
distribuir seus resultados aos acionistas sob a forma de dividendos, JSCP ou uma combinagao
de ambos. Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) explicam que os dividendos sdo tributados
apenas no nivel corporativo, existindo isen¢do de impostos para os acionistas, enquanto os
JSCP, apesar de apresentarem um beneficio fiscal para as empresas, sdo sujeitos a reten¢ao na

fonte para pessoas fisicas. Como a carga tributaria liquida ¢ menor para pagamentos de JSCP



do que para dividendos, a distribui¢do dos resultados aos acionistas por meio de JSCP pode
funcionar como um incentivo para as empresas brasileiras. No entanto, existe um efeito
clientela, onde a politica de payout de uma empresa ¢ otimizada de acordo com a preferéncia
dos investidores (Tirole, 2006), que estdo mais propensos a valorizarem o pagamento de
dividendos, devido a isengdo fiscal. Além do mais, Colombo e Terra (2022) forneceram
evidéncias de que muitas empresas podem ndo desfrutar dos beneficios fiscais dos JSCP devido
a legislagdo tributaria, que desencoraja seu uso pelos acionistas controladores.

Com relagdo ao gerenciamento do lucro tributavel, em geral, ha indicios de que essa
métrica influencia a decisdo pela remuneragao por meio dos JSCP. Esse fato pode ser um indicio
de que a reducdo do 6nus tributario é o que importa na decisdo desse meio de remuneragao.
Porém, do ponto de vista tedrico, isso poderia ser justificado, ja que as empresas com melhores
praticas de governanga optam pelo gerenciamento de resultados por atividades reais (Lopes,
Dias Filho & Abreu, 2018).

Em empresas bem governadas, incentivos explicitos fazem com que gestores estejam
mais alinhados aos interesses da organizacao, sendo instigados a buscarem maiores beneficios
fiscais através dos pagamentos de JSCP. No entanto, essa questdo gera um trade-off, pois os
investidores ndo sao beneficiados com essa forma de remuneragao, ja que, como pessoas fisicas,
nao tém beneficios fiscais (Decourt, 2009; Hoch, 2017; Lopes, Dias Filho & Abreu, 2018).

Neste contexto, a presente pesquisa leva o debate da distribuicdo de JSCP e de dividendos
para além da perspectiva tributéria, sendo, dessa forma, analisada sob a otica da Governancga
Corporativa. Destaca-se que a governanga, em nivel de empresa, desempenha um papel nas
decisoes de pagamento das instituigdes brasileiras, onde os incentivos fiscais sdo mais valiosos
para empresas que se comprometem com padrdes mais elevados de protegdo e transparéncia ao
investidor (Boulton, Braga-Alves & Shastri, 2012).

Assim, diante do exposto, o estudo objetiva analisar o impacto da governanga corporativa
na distribui¢do de dividendos e juros sobre o capital proprio nas empresas brasileiras de capital
aberto. Dentre as justificativas para a pesquisa, pode-se mencionar o peculiar ambiente do
mercado brasileiro propiciado pelas caracteristicas do arcabouco legal das Leis n® 9.249/1995
e n° 6.404/1976, as quais conferem, respectivamente, a possibilidade de distribui¢do de
resultados (JSCP) e pagamento obrigatério de dividendos, o que torna o mercado brasileiro um
interessante objeto de estudo. Também, vale mencionar a intencdo de extingdo dos JSCP
(Projeto de Lei n® 2.337/21) e o debate nacional acerca da tributacdo de imposto sobre a
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de Renda (IR), com aliquota de 10% sobre lucros e dividendos distribuidos por empresas a
pessoas fisicas ou juridicas (Brasil, 2021).

Como resultado, foi identificado que os executivos que recebem maiores incentivos,
optam por pagar mais JSCP ¢ CEOs com mais tempo de servigo (entrincheirados) preferem
pagar mais dividendos. Como contribui¢do tedrica deste estudo, estd a ampliagdo da literatura
com relagdo a distribui¢do de dividendos e/ou JSCP, motivada pela controvérsia dos diferentes
interesses de executivos e controladores, pois enquanto os acionistas incentivam a distribui¢ao
de dividendos com efeito de valorizacdo do preco das agdes (Holanda; Coelho, 2012), os
executivos optam por menos custos tributarios, isto €, pela distribuicao de JSCP (Hoch, 2017),
ou seja, enquanto 0s primeiros querem maximizar suas receitas, os segundos querem minimizar
o Onus tributario em suas atividades.

A pesquisa se diferencia dos demais trabalhos por seu enfoque nos fatores especificos de
governanga corporativa (entrincheiramento e incentivos explicitos) e na andlise detalhada da
relacdo entre esses fatores e a distribui¢cdo de resultados, preenchendo uma lacuna na literatura
e avangando no entendimento dessa relagdo entre governanca corporativa e distribui¢do de
resultados. Além disso, ao considerar a divergéncia de interesses entre diferentes stakeholders
(executivos, controladores, acionistas minoritrios), a pesquisa contribui para uma
compreensdo mais aprofundada dos mecanismos subjacentes a politica de distribuicao de

resultados em empresas de capital aberto.

2 Influéncia da Governanc¢a Corporativa na Distribuicao dos Resultados

As politicas de remuneragdo aos acionistas sdo bastante diversas. De acordo com Leary
e Nukala (2024), aspectos tributarios e informacionais influenciam essas politicas de
remuneracdo. No Brasil, de acordo com Decourt (2009), as formas mais utilizadas de
distribuicao de capital sdo dividendos e JSCP. A legislacdo brasileira, para ambas as
distribuicdes, apresenta distintos critérios de calculo e efeitos fiscais. A legislacdo referente a
distribuicdo de JSCP foi implementada a partir de 1996 e passou, desde entdo, a permitir que
as empresas distribuissem os resultados aos acionistas na forma de dividendo, JSCP ou uma
combinagao dos dois (Decourt, 2009).

Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) explicam que os dividendos sdo tributados
apenas no nivel corporativo, enquanto os JSCP sdo dedutiveis no nivel corporativo, mas sujeitos
a pagamento de imposto para os acionistas. Como a carga tributdria liquida ¢ menor para
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o incentivo para distribuir dinheiro aos acionistas por meio de juros sobre capital proprio
(Boulton, Braga-Alves & Shastri, 2012). Em consonancia com esse fato, Santos e Salotti (2007,
p. 113) afirmam que “a remuneracdo paga ao acionista na forma de JSCP estd calcada
fundamentalmente nas vantagens fiscais oferecidas pela legislacao”.

Nesse Contexto, Colombo e Terra (2022) investigaram se a identidade do acionista
controlador ¢ um fator determinante para a distribuicdo de lucros (JSCP). Os resultados
forneceram evidéncias de que muitas empresas podem nao desfrutar dos beneficios fiscais do
JSCP devido a legislacdo tributaria, que desencoraja seu uso pelos acionistas controladores.
Observaram que a presenca de investidores institucionais aumenta significativamente os
pagamentos na forma de JSCP em relagdo aos dividendos e sugerem que a identidade dos
acionistas influencia a politica de dividendos por meio do canal de tributagao.

Ao analisar a relagao entre a remuneragao por meio dos JSCP e a variabilidade do lucro
tributavel para empresas brasileiras, Lopes, Dias Filho e Abreu (2018) evidenciaram empresas
pertencentes a segmentos diferenciados de governanga utilizaram os JSCP para suavizar essa
variabilidade, dando indicios de que a reducao do Onus tributario ¢ o que importa na decisao
desse meio de remuneragao.

Politicas de remuneracdo e outros incentivos gerenciais sdo ferramentas utilizadas pelas
empresas na busca de alinhamento dos seus interesses com os dos gestores e a utilizacao dos
incentivos a eles ¢ considerada um mecanismo de governanga corporativa (Larrate, 2000). Em
complemento, Silva et al/ (2019) apontam que os sistemas de incentivos gerenciais siao
utilizados como mecanismos de recompensas e/ou puni¢des aos resultados de avaliacdo de
desempenho.

A remuneracao total dos gestores consiste, para Larrate (2000), em trés componentes:
salario, beneficios, e remuneracao variavel. O salario refere-se a remuneragdo mensal ou anual
(forma fixa), j& os beneficios ou compensa¢des podem ser na forma de seguro de vida,
assisténcia médica, viagens, assessoria juridica, entre outros; ao passo que a remuneragao
variavel se vincula ao desempenho (bonus em dinheiro, acdes e opgdes). Nesse sentido Silva et
al (2019) definem os incentivos explicitos como a remunera¢do por meio dos programas de
incentivos, tais como: opg¢des, bonus e participagcdo nos lucros. Por sua vez, Larrate (2000)
afirma que, para formular e executar estratégias de governanga bem-sucedidas, a remuneracao
variavel do gestor devera ser estabelecida com base no seu desempenho ou nas suas realizagdes
em beneficio da empresa.

No entanto, Hoch (2017) ndo identificaram uma maior probabilidade de escolha pelo
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governancga (N1, N2 e Novo Mercado). Bhattacharyya et al (2008) e Souza (2022) mostraram
um impacto negativo da varidvel remuneracdo do CEO quando relacionada a distribuigdo de
Dividendos. No entanto, Yahya e Farzan (2017) encontraram uma relagdo positiva para essas
duas variaveis.

Nesse mesmo contexto, Armstrong et al. (2015), examinaram o papel da governanca
nas decisdes de planejamento tributario com foco na governanca e tributacdo. De modo geral,
os resultados fornecem uma compreensdo sutil de como os incentivos gerenciais e certos
mecanismos de governanca corporativa estao relacionados ao nivel de eliséo fiscal corporativa
e, com isso, a distribuicdo de dividendos (Armstrong et al., 2015). Ainda, de acordo com
Armstrong et al. (2015), alguns pontos merecem destaque, como a argumentacédo de que grande
parte dos incentivos monetarios, da maioria dos CEOs, decorre de mudancas no valor de suas
participacbes acionarias. Com isso, o portfolio de acGes de um CEO torna-se sensivel as
mudangas no preco das ac¢des, promovendo dois efeitos opostos em suas arriscadas decisdes de
selecdo de projetos.

Assim, por um lado, considerando a sensibilidade da riqueza de um CEO ao preco das
acOes, tém-se que ele os incentiva a assumir riscos que devam gerar um aumento suficiente no
valor de mercado (Manoel, Moraes & Araujo, 2024). Por outro lado, também amplifica o efeito
do risco de agdes no risco total da carteira do gestor, 0 que desencoraja 0s executivos avessos
ao risco a buscarem projetos mais arriscados (Armstrong et al., 2015).

Acerca da decisdo de qual distribui¢do de resultados a empresa vai utilizar, Hoch (2017)
realizou uma pesquisa com vistas a compreender o que faz as empresas optarem por dividendos
em detrimento aos JSCP; uma vez que esta distribuicdo ¢ uma opc¢ao tributariamente mais
atrativa. Seus resultados apontaram que empresas que nao optaram pelo pagamento de JSCP
possuem uma pessoa juridica como controladora. Mostraram que empresas que possuem
praticas de governancga corporativa verificadas por meio da analise dos niveis de governanga
(Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado) sdo mais efetivas e tendem a realizar mais a distribuigdo de
JSCP. Nesse contexto, espera-se que, em empresas bem governadas, incentivos explicitos fagam
com que gestores estejam mais alinhados aos interesses da organiza¢do, buscando maiores

beneficios fiscais através dos pagamentos de JSCP. Assim, a primeira hipdtese ¢ formulada:

HI: Executivos com maiores incentivos explicitos buscam maximizar as receitas da empresa
através da obtengdo dos beneficios fiscais decorrentes do pagamento de Juros sobre o capital

proprio;



Em compensacdo, algumas praticas de governanga disfuncional que geram o
entrincheiramento do gestor, manifestadas pela dualidade, tempo de servi¢co e idade do
executivo, formam um ambiente propicio para beneficios privados, ao invés da busca pelo
melhor desempenho da organizagdo. Desai e Dharmapala (2006), destacam que empresas bem
governadas sdo mais propensas a ter mecanismos de controle interno para evitar beneficios
privados e argumentam que uma relagdo negativa entre incentivos de patrimonio dos gestores
e evasao fiscal s6 se manifestard em empresas bem governadas. Em contraste, eles assumem
que as empresas malgovernadas nao usardo incentivos de capital para encorajar a elisao fiscal,
porque ndo possuem mecanismos de governancga para evitar o desvio gerencial.

Em paises com fraca prote¢do legal, as empresas de crescimento rapido pagam
dividendos mais baixos do que as empresas de crescimento lento. Tal constatacdo vem ao
encontro da ideia de que os acionistas legalmente protegidos, estdo dispostos a esperar por seus
dividendos quando as oportunidades de investimento sdo boas. Por outro lado, acionistas mal
protegidos parecem receber quaisquer dividendos que possam obter, independentemente das
oportunidades de investimento. Essa aparente ma alocagdo de investimentos ¢, por conseguinte,
parte do custo de agéncia da ma protecdo legal (Jensen & Meckling, 1976; La Porta ef al.,
1999).

Existe uma controvérsia sobre a relagcdo entre a dualidade do gestor e o pagamento de
dividendos. Ao mesmo tempo que Gill e Obradovich (2012), Uwalomwa, Olamide e Francis
(2015), Mehdi et al (2017), Tang (2020) Bhatia (2021) e El e Ammari (2021) encontraram uma
relagdo positiva entre essas duas variaveis, Asamoah (2011), Arshad ef al. (2013), Malik e Sattar
(2018), Boshnak (2021), Tahir, Rahman e Masri (2020) e Nazar (2021) apontam que a dualidade
do CEO afeta negativamente a politica de pagamento de dividendos.

Na linha de que a dualidade pode incentivar o pagamento de dividendos, estudos como
os de Gill e Obradovich (2012), Uwalomwa, Olamide e Francis (2015) e Mehdi et al (2017)
argumentam que a dualidade em mercados emergentes ndo ¢ um meio eficiente para explicar o
risco de expropriagdo, por isso 0s acionistas exigem maiores pagamentos de dividendos para
resolver problemas de fluxo de caixa livre. Além do mais, Tang (2020) e Bhatia (2021)
identificaram que, em empresas de paises com fraca prote¢ao legal e malgovernadas, existe um
incentivo para os executivos, que também participam dos conselhos de administra¢ao, agirem
em beneficio dos acionistas em detrimento da organizacdo, ja que esse resultado pode gerar
uma sinalizagdo positiva para o mercado, ao optar pelo pagamento de dividendos.

O entrincheiramento pode ser mais amplo por meio do tempo em que o CEO ocupa o

cargo de principal diretor (tenure). O autor argumenta que, quanto mais tempo o CEO



permanecer no cargo, mais confianga sera designada a ele, o que leva a uma relagdo direta na
distribuicdo de resultados da organiza¢ao. Ghosh Sirmans (2006) e Mcguinness, Lam e Vieito
(2015) apontam que o tempo de mandato do CEO tem um impacto positivo sobre o pagamento
de dividendos. No entanto, resultados opostos foram identificados por Briano, Li e Peng (2019)
e Battisti (2022).

Nessa mesma linha Mcguinness, Lam e Vieito (2015) enfatizam que a idade do CEO
tem efeito direto na distribui¢do de resultados em forma de dividendos. Os autores apontam que
os CEOs mais velhos e mais experientes desfrutam de seguranca no emprego e, com isso,
despertam mais confian¢a nos demais membros, pagando mais dividendos. Devido a essas

questdes, a seguinte hipdtese ¢ formulada:

H?2: Executivos mais entrincheirados ddo preferéncia para a distribui¢do de dividendos.

2.2 Metodologia

Esse estudo se classifica como descritivo com abordagem quantitativa. A coleta dos dados
foi realizada nas bases de dados Economaética® e Refinitiv Eikon®, além de Formularios de
Referéncia disponiveis no site da B3. A populagdo da pesquisa € constituida por 10.579
observagdes de empresas com acdes listadas na B3 (Brasil Bolsa Balcao) no periodo de 2013 a
2022. Para a formagdo da amostra, foram excluidas as empresas do setor de finangas (devido
as suas caracteristicas proprias de intermediarios financeiros) e as que apresentaram um Q de
Tobin maior que 10 e menor que 0, conforme descrito por Zani et al. (2014), Almeida, Campelo
e Galvao (2010) e Frank e Sonza (2021).

Com o intuito de avaliar o impacto da governanga corporativa na distribui¢ao dos JSCP
e dividendos das empresas presentes na B3, utilizou-se como principal técnica estatistica a
analise de regressao com dados em painel OLS (Ordinary Least Squares). Autores como Hafsi
e Turgut (2013), Chohan (2019) e Anssari e Al Sabti (2022) também utilizaram esta técnica com
0 mesmo proposito nas suas pesquisas. Para operacionalizacdo dos dados foi utilizado o

software econométrico Stata® versao 14.



Tabela 1 Varidveis dependentes e independentes principais

Variaveis Definicio Variaveis Definicao Variaveis Definicao
S
= Juros - Jsepr -__ bV
5 Sobre o JSCPI Lucro Liquido Divi Lucro Liquido DIVI =
'S . Dividendos Payout DIV +]SCP
g Capital o scp pIv2=—20 Ativo Total
5 ProPrlo " Ativo Total Ativo Total
3 - - . s =
©  Variaveis Definicao Medida Autores 2 a
e
Dualidade  Mostra se o os _ . Malik e Sattar (2018);
. 1 = Executivos fazem parte .
o dos executivos fazem do conselho: Boshnak (2021); Asamoah n
= executivos parte do Conselho 0= Caso co;ltrério (2011) e Arshad et al (2013);
g (DUAL) de Administracao. ) Mehdi et al (2017);
< . P
3 ldade do Indica a idade do In (0,01+1dade do CEO) Mcguinness, Lam e Vieito
£ CEO CEO dada  em (2015); Battisti (2022) *
:5: (LIE). anos. ’
£ Tenuredo Indica o tempo Mcguinness, Lam e Vieito
= CEO que o CEO ocupa In (0.01+Tenure) (2015); Briano, Li e Peng -+
(LTN) 0 cargo. (2019)
» Remunera- Valor total da Armstrong et al (2015); Rego
_2 ¢do do remunera¢do dos In (0,01 + e Wilson (2012);
;E) CEO CEOs. remuneragdo/1000) Bhattacharyya et al. (2008);
2 (REM). Souza (2022); Yahya e
S

Ghazali (2017)

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Buscando verificar se existe uma diferenca significativa entre os modelos gerados com
as variaveis dependentes, JSCP e Dividendos, aplicou-se o Teste de Vuong. O referido teste
trata de uma abordagem cléssica para a selecdo de modelos que, de acordo com Vuong (1989),
utiliza o critério de informacdo de Kullback-Leibler para medir a proximidade de um modelo

com o verdadeiro. O modelo geral da presente pesquisa esta apresentado na Equacgao (1).

Yie=a; + Riyy + E;x6 + C;,0 + Y EFset; + Y.} EFtemp, + ;; (1)

Onde: Y;, representa as variaveis dependentes do modelo: Distribui¢io de JSCP ou
dividendos, variando para cada uma das firmas i no tempo ¢, com i €{l, 2,.., n} e ¢
€{2013,...,2022}, a ¢ o intercepto, d, y € 0 s@o os coeficientes das variaveis, R sdo as varidveis
referentes & remuneragdo, Eii sdo as varidveis de entrincheiramento (dualidade, tempo de
servigo e idade), Ci; representa as varidveis de controle, EFset representa os efeitos fixos

setoriais, EFtemp representa os efeitos fixos temporais e &t representa o termo de erro.



Tabela 2 Varidveis de controle da pesquisa

Variavel Defini¢ao Medida Autores z é
Scripelliti  (2012); Berzins,
Reflete a reducdo ou Bohren e Stacescu (2014);
Beneficio  eliminacdo, direta ou (DCP + DLP) x T] x AI)* Neto et al (2014); Gomes;
Fiscal (BF) indireta, do respectivo Ativo Total Takamatsu e Machado (2015); +  N/A
onus tributério. Boulton, Braga-Alves e Shastri
(2012).
Tamanho Indica o niimero total Malik e Sattar (2018); Boshnak
do de  membros no (2021); Gill e Obradovich
Conselho Conselho de In (0,01+Tamanho do Conselho) (2012); Pahi e Yadav (2018). + +
(LNC) Administragao (CA)
Indepen- Relagdo entre o n° Boshnak (2021); Nazar (2021);
dénciado  membros Cons.Independentes Uwalomwa, Olamide e Francis )
Conselho independentes e o N total de Cons. (2015). + +
10 tamanho do CA.
O desvio ¢ a diferenga Aldrighi e Mazzer Neto
entre o direito de voto (APC — APT)? (2007); Colombo e Terra
Desvio e o direito de fluxo de ~ 100 (2012); Zagonel, Terra e - +
(DAP) caixa Pasuch  (2018); Granzotto
(2020).
Capacidade que a Forti, Peixoto e Alves (2014);
Retorno empresa tem de gerar EBIT Paiva (2016); Chohan et al N
sobre os lucros a partir de seus Ativo Total (2019), Liu e Chen (2014); +
Ativos ativos. Tahir, Rahmam e Masri (2020) )
(ROA)
Valor mercado sobre o Boulton, Braga-Alves e Shastri
Qde Tobin  valor patrimonial da VM + (PC — AC + EST + DLP) (2012); Forti, Peixoto e Alves N
Q) empresa. Ativo Total (2014); Reyna (2017). B
Alavanca-  Nivel de risco, (DCP + DLP)* Ali (2022); Aivazian, Booth e
gem relaciona capital de Patrimbnio Liquido Cleary (2003). + +
(AL) terceiros e proprio
Nivel de liquidez em Forti, Peixoto e Alves (2014),
Liquidez relag@o ao Ativo Total. Caixa Paiva (2016); Chohan et al " "
(LIQ) Ativo Total (2019)
Capex Fluxo de caixa Aivazian, Booth e Cleary
(CAPEX)  utilizado em A Ativo Imob + Depreciagdo  (2003); Amidu e Abor (2006);
. . . + +
investimentos nas Ativo Total Anil e Kapoor (2008).
empresas.
Tangibili-  Fatores determinantes Amidu e Abor (2006); Ahmed
dade do da estrutura de capital. Imobilizado e Javid (2008); Anil e Kapoor
. - + +
Ativo Ativo Total (2008)
(TANG)
Setor de Serda  utilizada a Dummies referentes a cada Gomes, Takamatsu e Machado
Atividade  classificagdo setorial setor de atividade do (2015); Da Silveira Galvio,
(SAT) da B3. economatica. Santos e Aragjo (2018)
Tempo Varidveis Dummy que  Dummies referentes a cada ano. Sonza e Kloeckner (2014);
(ANO) captam o efeito do Almeida, Campello e Galvao

tempo.

(2010)

Nota: 'DCP= Divida de curto prazo; DLP= Divida de longo prazo; TJ= Taxa de juros; Al=Aliquota de impostos; NMI=
numero de membros independentes; 2APC= direitos de controle do acionista majoritario; APT= direitos de fluxo de
caixa do acionista majoritadrio; *VM=Valor de Mercado; PC= Passivo Circulante; AC= Ativo Circulante;
EST=Estoque; DLP= Divida de Longo Prazo; “DCP= Divida Curto Prazo.
Fonte: Elaborado pelos Autores (2024).
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Para atender o arcabougo tedrico da pesquisa, elenca-se cinco variaveis dependentes do
estudo: “distribuicdo de juros sobre capital proprios” (JSCP) dividida lucro liquido e pelo ativo
total (Colombo & Terra, 2022; Lopes, Dias Filho & Abreu, 2018; Pereira e Petri, 2020);
“distribuicao de Dividendos” (DIV) dividida pelo lucro liquido e pelo ativo total (Dewasiri et
al., 2019; Malik & Sattar, 2018; Boshnak, 2021) e Payout (Dividendos + JSCP) sobre o ativo
total, cujas formulagdes matematicas estdo expressas no Tabela 1. Como variaveis
independentes principais, foram utilizadas proxies para entrincheiramento (Dualidade, Idade e
tempo de servico do CEO) e para remuneragao. Por fim, a Tabela 2 apresenta varidveis de
controle utilizadas, com suas respectivas defini¢des, medidas, autores e sinais esperados.

Com a finalidade de identificar o melhor modelo, foram utilizados o Teste F, para a
decisdo entre Pooled e Efeitos Fixos, Teste LM de Breusch-Pagan entre Pooled e Efeitos
Aleatorios e o Teste Hausman para a decisao entre Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos. Para
analise dos pressupostos basicos da regressdo OLS, foram realizados os seguintes testes: (i)
Fator de Inflacionamento da Varidncia (VIF): colineariedade; ii) Teste de Woodridge:
autocorrelacdo serial; (iii) Breusch-Pagan/Cook-Weisberg: homocedasticidade; (iv) Shapiro-
Wilk e Doornik-Hansen: Normalidade; (vi) Matriz de covariancia; (vii) Teste de Durbin-Wu-

Hausman: Endogenia. Todas as varidveis foram inflacionadas pelo IGP-M.

2.3 Analise dos resultados

Para atingir o objetivo do estudo, inicialmente, é apresentada a estatistica descritiva
acerca das variaveis dependentes e independentes principais. Na Tabela 3 é percebido que, em
média, as empresas distribuem em torno del,38% dos seus lucros através dos juros sobre o
capital proprio, o que representa 0,01% dos ativos totais dessas empresas. Em se tratando dos
dividendos, as empresas tendem a pagar em torno de 3,21% do seu lucro liquido, representando
em torno de 0,04% dos ativos totais, apresentando diferencas significativas de 1% para essas
duas variaveis. O total de payout (Dividendos + JSCP) representa 0,04% do ativo total.

A Figura 1 corrobora com esse resultado, ja que a mediana do pagamento de dividendos
é superior. No entanto, a evolugdo temporal entre 2013 e 2022 evidencia um aumento
expressivo do pagamento de JSCP, em contraponto, o oposto ocorreu com relacdo ao
pagamento dos dividendos, sendo que, a partir de 2019, esses dois indicadores apresentaram a

menor amplitude, com tendéncias paralelas a partir deste ponto.
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Tabela 3 Medidas de tendéncia central, assimetria e curtose JSCP ¢ DIV (winsorizagdo de 1%).

Estatisticas JSCP1 DIVl JSCP2 DIV2 Payout  REM* LIE LTN

Média 0,0138 10,0321  0,0001 0,0004 0,0004 20,5758 49 36151
Desvio Padrdio  0,0837 10,1566  0,0027 0,0071 0,0090 28,3631 18 3,6860
Assimetria 6,6269 51039 44,6092 24,2525 25,6993 00214  -1,4840  2,3832
Curtose 48,1845 28,5899 1993,031  619,8833 700,3987 0,4622 5,5532 10,0969
Minimo 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0010 29  0,2500
Maximo 0,8081 11,0000 0,1212 0,2051 0,2717 64,9743 92 25,1300

Nota: JSCP1=Juros sobre capital prdprio sobre o lucro liquido; JSCP2 = Juros sobre capital proprio sobre o Ativo
Total; DIV1 = Dividendos sobre o lucro liquido; DIV2 = Dividendos sobre o ativo Total; Payout = Total de
remuneracao (Dividendos + JSCP) sobre o ativo total; REM = Remuneracdo; LIE = Idade do CEO; LTN = Tempo
de servico do CEO. *em milhdes de reais ajustados pelo IGPM.

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Ainda na Tabela 3, podem ser evidenciadas as estatisticas descritivas das variaveis
independentes principais. Observa-se que, em média, a remuneragdo do CEO gira em torno de
20,5758 milhGes por ano, apresentando, no entanto, um alto valor para o desvio padrdo. A idade
média dos CEOs foi de 49 anos, sendo 92 anos a idade maxima apresentada. Com relacdo ao
tempo de ocupacdo do CEO no cargo de principal diretor, a média de tempo foi

aproximadamente de 3 anos e sete meses.

Figura 1 Comparativo das variaveis “JSCP” e “Dividendos”

T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Data

JSCP Dividendos

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Na anélise bivariada (ndo reportada), foi apresentada uma correlacdo alta (maior que
0,7) entre a idade e o tempo de servigo do CEO, mas essas varidveis ndo apresentaram valores

acimade 5 no teste VIF (Fator de Inflacdo da Variancia), indicando que ndo existe colinearidade
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entre elas e podem ser usadas na mesma regressao. Por fim, a analise multivariada se efetivou
por meio de regressdo com dados em painel.

A Tabela 4 evidencia os resultados para a Analise de Regressdo OLS estimada pelos
métodos Pooled com erro padréo robusto (Robust) e efeitos aleatorios (Random Effects) para
as cinco variaveis envolvendo JSCP e dividendos. Ressalta-se que a escolha por estimacGes
Pooled e Efeitos Aleatorios (EA) deve-se aos testes aplicados, como o teste de Hausman entre
efeitos fixos e aleatorios, que nédo rejeitou a hipotese nula, evidenciando que a melhor opc¢éo €
por efeitos aleatorios. Apos, testou-se os modelos de Pooled e efeito fixo pela aplicacdo de
Breusch-Pagan LM, onde ndo foi rejeitada a hipdtese nula, sendo escolhido o pooled. Para
robustez, as regressdes com efeitos aleatdrios também foram testadas.

Com relacgdo aos testes relativos aos pressupostos do OLS, destaca-se, através dos testes
VIF (Fator de Inflacionamento da Variancia), Shapiro-Wilk e Doornik-Hansen (normalidade),
Wooldridge (autocorrelagdo serial), Breusch-Pagan/Cook-Weisberg e Wald modificado
(heterocedasticidade), matriz de covariancia e Durbin-Wu—Hausman (Endogenia), que as
varidveis ndo apresentam multicolineariedade, os erros ndo apresentam distribuicdo normal,
existe autocorrelacdo serial de ordem 1, a matriz de covariancia nao € diagonal, os residuos sdo
heterocedasticos e existe endogenia. Por esse motivo, foi aplicado um modelo mais robusto.

Para a andlise, inicialmente foi aplicado o teste de Vuong (1989). O teste apresenta uma
caracteristica probabilistica e baseia-se na razdo de verossimilhanca, com a finalidade de testar
a hipotese nula de que os modelos concorrentes estdo igualmente proximos do verdadeiro
processo de geracdo de dados, contra a hipotese alternativa de que um modelo estd mais
proximo. Assim, foi encontrada uma diferenca significativa (P>1£1=0,065) nos modelos
apresentados, evidenciando que os dividendos e JSCP sofrem influéncias diferentes das
varidveis de governanca.

Como pode ser evidenciado na Tabela 4, os resultados pelo método Pooled e por efeitos
aleatdrios apresentaram resultados similares. O R2 foi relativamente alto, evidenciando que o
poder de explicacdo das regressdes varia de 66,63% a 74,45%. Nas regressdes, a remuneracao
apresentou resultados diferentes. Enquanto o aumento de 1 ponto percentual na remuneragéo
dos executivos aumenta de 0,0069 a 0,0116 pontos percentuais o pagamento de juros sobre o
capital proprio, ao nivel de significancia de 1% e 5%, diminui de 0,0445 a 0,003 pontos
percentuais o pagamento de dividendos, ao nivel de significancia de 10% e 1%,

respectivamente.



Tabela 4 Regressdes OLS para Juros sobre o Capital Proprio e dividendos via métodos Pooled e EFA.

JSCP1 DIV1 JSCP2 DIV2 Payout

Variavel Pooled Alealtztgrios Pooled AIeaEtgrios Pooled AIeaEtgrios Pooled AIeaEtgrios Pooled AIeaEtlgrios
CONST -0,5365 -0,5365 ** -0,176 -0,176 -0,2627 -0,2627 0,2006 0,2006 -0,0621 -0,0621
REM 0,0116*** 0,0115**  -0,003*** -0,003 0,0069** 0,0069** -0,0445* -0,0445 -0,0376 -0,0376
LIE 0,1593 0,0159 -0,075 -0,075** 0,0063 0,0063 -0,3340* -0,3340** -0,3278* -0,3278**
LTN -0,0208 -0,2082 0,154 0,1537*** -0,0051 -0,0051 0,6392* 0,6392*** 0,634* 0,634***
DUAL -0,0544 -0,0544 -0,254* -0,254%*** -0,0418* -0,0418** -0,8402* -0,8402** -0,8821* -0,8821**
BF -0,0038 -0,0038 0,006 0,006 -0,0017 -0,0017 0,0334 0,0334 0,0317 0,0317
LNC 0,1113 0,1113** 0,242 0,242** 0,0498 0,0498* 0,8771* 0,8771** 0,9269* 0,9269**
Cl -0,1782*  -0,1782*** -0,046** -0,046 -0,0899* -0,0899*** 0,1428 0,1428 0,0529 0,0529
DAP -0,1868 -0,0187 0,13 0,13 0,0009 0,0009 0.4699 0.4699 0,4708 0,4708
ROA -0,2838 -0,2838 -1,238 -1,238** -0,2616 -0,2616** -3,6233 -3,6233* -3,885 -3,885*
Q 0,0413* 0,0413** 0,040** 0,04 0,0295* 0,0295*** 0,0107 0,0107 0,0403 0,0403
AL -0,0233 -0,0233 0,201 0,201 -0,0098 -0,0098 0,1011 0,1011 0,0914 0,0914
LIQ 0,6246* 0,6246*** 0,270* 0,27 0,3186* 0,3186*** -0,0906 -0,0906 0,228 0,228
CAPEX 0,0046 0,0046 -0,21 -0,21 -0,0122 -0,0122 -0,7756 -0,7756 -0,7877 -0,7877
TANG 0,135 0,135 -0,255 -0,255 0,0665 0,0665 -1,3234 -1,3234 -1,2569 -1,2569
SAT SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
ANO SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R2? (overall) 0,7445 0,7445 0,6663 0,6663 0,7035 0,7035 0,6801 0,6801 0,6738 0,6738

Notas: 1) ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%. 2) JSCP1=Juros sobre capital proprio sobre o lucro liquido; JSCP2 = Juros sobre capital proprio
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sobre o Ativo Total; DIV1 = Dividendos sobre o lucro liquido; DIV2 = Dividendos sobre o ativo Total; Payout = Total de remuneracao (Dividendos+JSCP) sobre o ativo total.

REM=Remuneracdo CEO; LIE= Logaritmo natural da idade do CEO; LTN= logaritmo natural da tenure; LNC=Logaritmo natural do tamanho do conselho; BF=Beneficio

fiscal; LNC=Logaritmo natural do tamanho do conselho; CI=Membros independentes do conselho; DAP=Desvio entre direito de voto e direito de fluxo de caixa ; ROA=Retorno

sobre ativos ; Q= Q de Tobin; AL=Alavancagem ; LIQ = Liquidez; CAPEX=Gastos com Investimento em capital; DUAL =Dualidade; TANG=Tangibilidade ; SAT= Efeito

fixo setorial; ANO= Efeito fixo temporal.
Fonte: Elaborado pelos autores (2024).
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Esses resultados corroboram com os achados de Armstrong et al (2015) e Rego e Wilson
(2012), os quais afirmam que o aumento dos incentivos explicitos faz com que os executivos
ajam de acordo com os interesses da firma, sendo que os JSCP podem representar uma
diminui¢do do pagamento de impostos, gerando beneficios para a organizagdo. No mais,
contrariam os estudos de Bhattacharyya et al (2008), Yahya e Ghazali (2017) e Souza (2022),
os quais afirmam que a politica de dividendos pode atuar como um dispositivo de controle
substituto na falta de mecanismos fortes de governanga corporativa. As regressoes referentes
ao Payout ndo apresentaram significancia para essa variavel.

Em se tratando do entrincheiramento do gestor, medido pela dualidade, idade e tempo de
servico do CEO, essas varidveis apresentaram resultados controversos. O fato de executivos
também participarem dos conselhos de administracdo, demonstrou ser negativo em todos os
casos, onde essa variavel afetou negativamente o pagamento de JSCP em 0,0418 pontos
percentuais (a 10% e 1% de significancia) e o pagamento de dividendos de 0,254 ¢ 0,8402
pontos percentuais, gerando um efeito significativo e negativo na politica de payout das
empresas em 0,8821 pontos percentuais.

Os estudos de Asamoah (2011), Arshad ef al. (2013), Malik e Sattar (2018), Rahman e
Masri (2020) e Nazar (2021), também encontraram uma relagdo negativa e significativa entre
a dualidade e a distribui¢do de dividendos em paises subdesenvolvidos, pois as empresas mais
bem governadas e com menor probabilidade de dualidade se preocupam com a sinalizagao
positiva que o pagamento de dividendos pode gerar, aumentando o valor de mercado das
empresas.

A idade do CEO apresentou significancia para os dividendos e ndo para os JSCP,
evidenciando que o aumento de 1 ponto percentual nessa varidvel afeta negativamente entre
0,075 e 0,3340 pontos percentuais o pagamento de dividendos, com nivel de significdncia de
5% e 10%. A idade do CEO, como indicador de experiéncia e conservadorismo, pode
influenciar o alinhamento entre as decisdes de gestdo e os interesses dos acionistas. CEOs mais
velhos, com maior experiéncia acumulada, podem adotar uma postura mais conservadora na
gestdo de recursos, priorizando a retencao de lucros e a estabilidade financeira da empresa em
detrimento da distribui¢ao de dividendos. Essa abordagem estd em consonancia com a pesquisa
de Battisti (2022), que evidencia um impacto negativo da idade do CEO na politica de
dividendos, sugerindo que a experiéncia € o conservadorismo associados a idade podem levar
a uma menor distribuicdo de ganhos aos acionistas. Esse resultado também foi evidenciado

quando considerado o Payout, que gerou um efeito negativo de 0,3278 pontos percentuais.
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No entanto, em se tratando de tenure, os resultados evidenciam que o aumento de 1
ponto percentual no tempo de servico dos CEOs aumenta de 0,1537 a 0,6392 pontos percentuais
o pagamento de dividendos. Esse achado corrobora com a perspectiva de que CEOs com maior
tempo de servigo podem estar mais alinhados com os interesses dos acionistas, optando por
recompensa-los com uma distribuicdo de dividendos mais generosa (La Porta et al., 2000). No
entanto, a auséncia de impacto significativo da tenure do CEO na distribuicao de Juros sobre o
Capital Proprio (JSCP) pode ser atribuida as particularidades regulatorias e fiscais dessa forma
de remuneragdo, que exigem uma abordagem mais técnica e menos influenciada pelo tempo de
servigo do CEO, conforme apontado por Santos e Salotti (2007).

Em termos de variaveis de controle, o tamanho do Conselho de Administragdo mostrou
relacdo positiva e significativa com praticamente todos os modelos analisados. A relacdo
positiva observada entre o tamanho do conselho e a distribuicéo de Juros sobre o Capital Préprio
(JSCP) e dividendos sugere que um conselho maior pode proporcionar uma fiscalizagcdo mais
efetiva das decisdes de gestdo, incluindo as politicas de distribuicdo de lucros. Esse achado
também esté alinhado com os estudos de Ahmad, Khan e Khan (2019) e Nazar (2021), que
ressaltam a importancia do conselho de administracdo na promoc¢do da transparéncia e na
reducdo dos conflitos de agéncia, especialmente em empresas familiares, onde o pagamento de
dividendos pode ser utilizado como uma estratégia para fortalecer a credibilidade e
competitividade no mercado.

A Independéncia do Conselho mostrou uma relagao negativa e significativa para ambas
as estimacoes. Esses resultados estao em consonancia com os achados de Belkhir, Boubaker e
Derouiche (2014), Boshnak (2021) e Raheja (2005) pois, quando os conselheiros independentes
sdo monitores eficazes, espera-se que limitem os custos de agéncia e protejam os interesses dos
acionistas minoritarios contra o abuso das partes controladoras e a tendéncia destes em utilizar
beneficios privados.

A Liquidez mostrou uma relagdo positiva e significativa tanto para os JSCP quanto para
os dividendos em grande parte das analises. Cabe destacar que um alto indice de liquidez indica
estabilidade financeira de uma empresa, a qual pode ter capacidade de pagar dividendos mais
altos (Byoun, Chang & Kim, 2016; Coville & Kleinman, 2015).

Em se tratando de desempenho, o ROA apresentou resultados negativos para ambas as
variaveis, evidenciando que empresas mais rentaveis buscam reter mais seus resultados ao invés
de adotar politicas de remuneracdo dos acionistas. Esse resultado, apesar de ndo ser esperado,
estd em compasso com Allen e Michaely (2003), os quais afirmam que ndo ha evidéncias de

que as empresas que aumentam seus dividendos experimentam um lucro ou fluxo de caixa
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maior em periodos subsequentes. O valor de mercado, representado pelo Q de Tobin, foi
positivo e significativo para ambas as variaveis. O pagamento de JSCP e de dividendos pode
ser uma sinalizagao de que a empresa esta em boas condigdes financeiras, ja que esse pagamento
¢ um indicativo que a empresa estd com fluxo de caixa livre (Tirole, 2006; Almeida &
Campello, 2007)

A independéncia do Conselho, por sua vez, mostrou-se inversamente relacionada com
ambas as variaveis de remuneragao do acionista. Nessa linha, Pahi e Yadav (2018) e Boshnak
(2021) apontam que os conselheiros independentes tendem a proteger os interesses dos
acionistas minoritarios, a fim de atenuar os problemas de agéncia. Por fim, as variaveis de
Beneficio fiscal, CAPEX e Tangibilidade dos ativos ndo apresentaram nenhuma relagdo

significativa com as variaveis analisadas.

3. Conclusdes e recomendacdes para trabalhos futuros

A pesquisa objetivou analisar o impacto da governanga corporativa na distribuicao de
dividendos e juros sobre o capital proprio nas empresas brasileiras de capital aberto. Em se
tratando da estatistica descritiva e andlise grafica, foi identificado que as empresas ainda
valorizam mais o pagamento de dividendos. Esse resultado esta de acordo com o estudo de
Colombo e Terra (2022), os quais evidenciaram que muitas empresas podem nao desfrutar dos
beneficios fiscais do JSCP devido a legislagdo tributaria, que desencoraja seu uso pelos
acionistas controladores. NoO entanto, existe uma tendéncia gradativa de diminuicdo do
pagamento de dividendos e aumento do pagamento de JSCP.

Na andlise de regressdo, foi comprovado que os incentivos explicitos, medidos através
da remuneragdo dos CEOs, tém um efeito positivo na distribuicdo de JSCP, ndo rejeitando a
hipdtese 1 do estudo. Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) explicam que, como a carga
tributaria liquida ¢ menor para pagamentos de juros sobre capital proprio, as empresas
brasileiras tém incentivos para distribuir dinheiro aos acionistas por esse meio. Nesse caso, o
aumento dos incentivos explicitos faz com que os executivos ajam de acordo com os interesses
da firma, sendo que os JSCP podem representar uma diminui¢do do pagamento de impostos,
gerando beneficios para a organizacao (Armstrong et al., 2015; Rego & Wilson, 2012).

No entanto, quando observada a influéncia dos gestores entrincheirados, medida através
da dualidade, idade e tempo de servigo dos CEOs, os resultados ndo sdo claros. A existéncia de
executivos participando do conselho de administragdo faz com que exista uma menor

predisposicao, tanto para pagamento de dividendos quanto para JSCP. Esses resultados estao
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em compasso com Asamoah (2011), Arshad et al. (2013), Malik e Sattar (2018), Rahman e
Masri (2020) e Nazar (2021), os quais afirmam que empresas mais bem governadas e com
menor probabilidade de dualidade se preocupam com a sinalizagdo positiva que o pagamento
de dividendos pode gerar, aumentando o valor de mercado das empresas.

Também foi identificado um impacto negativo da idade dos CEOs no pagamento de
dividendos, sugerindo que a experiéncia e o conservadorismo associados a idade podem levar
a uma menor distribui¢do de ganhos aos acionistas (Battisti, 2022). No entanto, os CEOs com
maior tempo de servigo exercem um efeito positivo no pagamento de dividendos, pois podem
estar mais alinhados com os interesses dos acionistas, optando por recompensa-los com uma
distribuicdo de lucros mais generosa (La Porta et al., 2000).

No mais, a auséncia de impacto significativo da tenure do CEO na distribui¢ao de Juros
sobre o Capital Proprio (JSCP) pode ser atribuida as particularidades regulatorias e fiscais dessa
forma de remuneragdo, que exigem uma abordagem mais técnica e menos influenciada pelo
tempo de servico do CEO, conforme apontado por Santos e Salotti (2007). Desse modo, quanto
mais longo o mandato, mais entrincheirado ¢ o CEO. Devido a esse resultado, ndo se pode
rejeitar totalmente a hipotese 2 do estudo.

Diante dessas constatagdes, pode-se inferir que, para o mercado brasileiro, a governanca
corporativa impacta de forma distinta nas distribuigdes de Dividendos e de JSCP, sendo possivel
oferecer insights sobre como esses fatores estdo associados com as decisdes financeiras das
empresas e destacar a complexidade que caracteriza as praticas de governanga corporativa e a
sua relacdo com as estratégias de distribuicao de lucros.

As principais limitagdes desta pesquisa estao associadas a coleta de dados no que se refere
a quantidade de observagdes disponiveis nas bases de dados no periodo abrangido entre 2013 e
2022, também se destaca a comparacdo com outras publicacdes com o mesmo viés de pesquisa,
visto que a distribui¢cdo por JSCP ¢ peculiaridade do caso brasileiro.

Como recomendacdes para trabalhos futuros e para enriquecer a compreensao das
dindmicas entre governancga corporativa e politicas de distribuicdo de lucros em empresas
brasileiras, sugere-se a incorporacdo de variaveis adicionais nas proxies de governanca
corporativa em pesquisas futuras. Essas variaveis podem incluir aspectos como a diversidade
de género e experiéncia no conselho de administracdo, a presenca de comités de auditoria e
ética, o nivel de transparéncia e divulgacdo de informacdes. A analise dessas variaveis pode
fornecer insights mais profundos sobre como diferentes facetas da governanca influenciam as

decisdes de distribuicdo de lucros.
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