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RESUMO

A GOVERNANCA CORPORATIVA COMO DETERMINANTE DOS JUROS SOBRE
O CAPITAL PROPRIO E DOS DIVIDENDOS

AUTOR: Rogerio Hauschildt
ORIENTADOR: Prof. Dr. Igor Bernardi Sonza

A remuneracdo do investidor agregada ao beneficio fiscal esta presente nos debates académicos,
com isso o tema distribuicdo de dividendos e/ou o pagamento de JSCP(Juros sobre Capital
Proprio) torna-se crucial tanto para a empresa quanto para investidores. A presente pesquisa
esta vinculada a temética de distribuicdo de JSCP e de dividendos para além da perspectiva
tributaria, sendo analisada sob a 6tica da Governanca Corporativa. O objetivo geral do estudo
é analisar o impacto da governancga corporativa no pagamento de JSCP e de dividendos em
empresas de capital aberto pertencentes a bolsa de valores brasileira (B3). A amostra do estudo
é constituida de 10.579 observacGes, ndo balanceadas e com gaps, de empresas com acles
listadas na B3 no periodo de 2013 a 2022. A principal técnica estatistica utilizada € a regressao
com dados em painel com estimagdo OLS(Ordinary Least Squares). Os resultados apontam que
as proxies de governanca impactam de forma diferenciada as distribuicdes de Dividendos e de
JSCP. Considerando a divergéncia de sinal, aponta-se que o aumento da Remuneracdo do CEO
acarreta um aumento na distribuicao de JSCP, e uma diminuicdo na distribuicdo de Dividendos.
Ja o tamanho do conselho apresentou paridade de sinais para ambos 0s modelos. Nessa mesma
linha, a variavel Independéncia do Conselho apresentou paridade de sinais para ambos 0s
modelos. A pesquisa contribui para ampliar o debate sobre a distribuicdo de dividendos e o
JSCP para além da perspectiva fiscal tradicional, oferecendo uma nova perspectiva, onde
analisa proxies de governanca como determinantes da distribuicdo de dividendos e JSCP.
destacando o papel da governanga corporativa na tomada de decisdes financeiras. Como
contribuicdo pratica, destaca a importancia de considerar as estruturas de governanca na tomada
de decisdes financeiras e oferece informacGes valiosas para pesquisadores, empresas,
investidores e decisores politicos.

Palavras-chave: Dividendos. Juros Sobre o Capital Proprio. Governanga Corporativa.



ABSTRACT

CORPORATE GOVERNANCE AS A DETERMINANT OF INTEREST ON EQUITY

AUTHOR: Rogerio Hauschildt
ADVISOR: Prof. Dr. Igor Bernardi Sonza

The investor's remuneration combined with the tax benefit is a topic of academic debate, making
the issue of dividend distribution and/or payment of Interest on Equity (JSCP) crucial for both
the company and investors. This research is related to the theme of JSCP and dividend
distribution beyond the traditional tax perspective, being analyzed from the perspective of
Corporate Governance. The general objective of the study is to analyze the impact of corporate
governance on the payment of JSCP and dividends in publicly traded companies listed on the
Brazilian stock exchange (B3). The study sample consists of 10,579 observations, unbalanced
and with gaps, from companies with shares listed on B3 for the period from 2013 to 2022. The
main statistical technique used is regression with panel data with Ordinary Least Squares (OLS)
estimation. The results indicate that governance proxies have a differential impact on the
distributions of Dividends and JSCP. Considering the signal divergence, it is pointed out that an
increase in CEO remuneration leads to an increase in the distribution of JSCP, and a decrease in
the distribution of Dividends. The size of the board presented parity of signs for both models.
Along the same lines, the variable Council Independence presented parity of signs for both
models. The research contributes to expanding the debate on the distribution of dividends and
JSCP beyond the traditional tax perspective, offering a new perspective where it analyzes
governance proxies as determinants of the distribution of dividends and JSCP, highlighting the
role of corporate governance in financial decision-making. As a practical contribution, it
emphasizes the importance of considering governance structures in financial decision-making
and provides valuable information for researchers, companies, investors, and policymakers.

Keywords: Tax Benefit. Interest on Equity. Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO

Na introducdo inicialmente apresenta-se a contextualizacdo do tema, seguido da
exposicao da lacuna e problema de pesquisa, objetivos, justificativa e contribui¢des do estudo,

e por fim, a estrutura da dissertacao.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A remuneragdo dos acionistas € um tema central no campo da governanca corporativa.
Segundo a legislacdo vigente, essa remuneracao pode ser realizada por meio da distribuicdo de
dividendos, via Juros sobre Capital Proprio (JSCP) ou por ambas (COSTA, 2013).

Os dividendos sdo pagos de acordo com os critérios da empresa e de seus acionistas,
geralmente proporcionais a quantidade de a¢des que possuem (BERK; DEMARZO, 2009). Por
outro lado, os JSCP, instituidos no Brasil pela Lei n°® 9.249/1995, permitem as empresas a
deducédo do lucro tributavel da parcela paga aos acionistas a titulo de remuneracéo do capital
préprio. Isso reduz a base de célculo do imposto de renda (IR) e, consequentemente, a carga
tributaria (COSTA, 2013).

A governanga corporativa desempenha um papel crucial na determinacgéo da politica de
remuneracao dos acionistas. Empresas com sélidos mecanismos de governanca tendem a adotar
politicas de remuneracdo mais generosas para maximizar o valor para os acionistas. Armstrong
et al. (2015) examinaram essa ligacdo e descobriram que a governanca corporativa eficaz pode
levar a uma maior elis&o fiscal corporativa.

Além disso, Malik e Sattar (2018) verificaram que as caracteristicas de governanca
corporativa e o fluxo de caixa operacional sdo determinantes significativos do pagamento de
dividendos. Da mesma forma, Cruz et al. (2019) observaram que 0s principais mecanismos de
distribuicdo de resultados utilizados no Brasil, dividendos e JCSP, séo influenciados pela
qualidade da governanca corporativa. Zagonel, Terra e Pasuch (2018) também confirmaram a
influéncia dos impostos e da governanca corporativa na politica de dividendos das empresas
brasileiras.

No entanto, é importante notar que a politica de remuneracdo dos acionistas esta
atualmente sob discussao no Brasil. O Projeto de Lei n°® 307/2021 propde a cobranga de Imposto
de Renda (IR), com aliquota de 10%, sobre lucros e dividendos distribuidos por empresas a

pessoas fisicas ou juridicas (BRASIL, 2021). Além disso, o Projeto de Lei n°® 2.337/21 propGe



16

a extingdo dos JSCP. Essas mudancas, se aprovadas, podem ter implicacGes significativas para
a politica de remuneracédo dos acionistas e a governancga corporativa no Brasil.

Cabe destacar que o sistema de capital brasileiro, de acordo com a Lei n° 6.404/1976,
apresenta particularidades regulatérias no que tange a obrigatoriedade do pagamento de
dividendos. Além disso, a Lei n® 9.249/1995 possibilita as empresas a distribuicdo de Juros
sobre Capital Proprio (JSCP), o que permite uma reducédo da carga tributéria.

Nesse contexto, torna-se essencial compreender a decisdo das empresas entre distribuir
dividendos regulares e/ou JSCP, pois isso envolve os interesses das empresas e de seus
investidores (AMORIN; LIMA; JUNIOR, 2021). No entanto, € importante notar que executivos
e controladores podem ter interesses diferentes. Enquanto os executivos incentivam a
distribuicdo de dividendos com o efeito de valorizacdo do preco das acbes (HOLANDA,
COELHO, 2012), os controladores optam por menos custos tributarios, isto é, pela distribuicédo
de JSCP (HOCH, 2017; ROSSETI; ANDRADE, 2014).

Assim, em um ambiente de conflitos de interesses, a forma de remuneragdo dos
acionistas das empresas também se sujeita a conflitos de agéncia (FERREIRA JUNIOR et al.,
2010). Diante da op¢do da empresa de uma dada configuracdo de tributacdo, seu cenério
empresarial poderd mostrar a ocorréncia de conflitos de interesses entre 0s seus agentes, 0
contribuinte (ativo) e o tributante (passivo), ou seja, conflito de interesses entre os proprietarios
e os controladores.

Neste contexto, a presente pesquisa se vincula a tematica de distribuicdo de JSCP e de
dividendos para além da perspectiva tributaria, sendo analisada sob a Otica da Governanca
Corporativa. Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) afirmam que a governanca em nivel de
empresa também desempenha um papel nas decisdes de pagamento das instituicbes brasileiras,
uma vez que os incentivos fiscais sdo mais valiosos para empresas que se comprometem com
padrdes mais elevados de protecdo e transparéncia ao investidor.

Portanto, esta pesquisa busca contribuir com o Programa de P6s-Graduacao em Ciéncias
Contébeis (PPGCC) e, em especial, com a linha de pesquisa: Governanga e Sustentabilidade
Organizacional. Isso reforca a escolha do tema e a relevancia da pesquisa. Na sequéncia

apresenta-se a lacuna e problema de pesquisa.

1.2 LACUNA E PROBLEMA DE PESQUISA

A relacdo entre a governanca corporativa e a distribuicdo de resultados ja foi abordada

em outras pesquisas. Adjaoud e Amar (2010) investigaram a relacdo entre a qualidade da
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governancga corporativa e a politica de dividendos. Esqueda e O’Connor (2020) analisaram o
impacto do ciclo de vida corporativo na governanga corporativa em mercados emergentes, e a
pesquisa de Mohy-Ud-Din e Raza (2021) por sua vez traz o impacto do sistema de governanga
corporativa na politica de dividendos e na eficiéncia da empresa.

Assim, sob a dtica de estudos anteriores a presente pesquisa mostra-se pertinente uma
vez que langa méo de aspectos vinculados & governanga corporativa (entrincheiramento,
incentivos explicitos, monitoramento e desvio) os quais denotam a motivagédo para realizacéo
desta pesquisa, uma vez que na literatura pesquisada a relacdo governanca corporativa e
distribuicao de resultados, ndo foi abordada sob este viés.

Mais precisamente, acerca da construcdo do problema de pesquisa, cabe destacar a
discussdo sobre a distribuicdo de resultados. Se de um lado a distribuicdo de JSCP é mais
vantajosa do que o pagamento de dividendos para a empresa pagadora, iSSo nem sempre ocorre
para quem o recebe; porque os dividendos recebidos ndo estéo sujeitos a tributacdo do Imposto
de Renda Retido na Fonte(IRRF), ao passo que os JSCP sdo tributados a aliquota de 15% na
fonte (BRASIL, 1995).

No entanto, para as pessoas fisicas, mesmo com tal tributacdo, é vantajoso receber JSCP,
considerando-se para a empresa uma geracdo maior de valor (BORSATO; PIMENTA,
RIBEIRO, 2009; BISCA, 2012). J& quando o acionista é uma pessoa juridica, receber JSCP
implica em maior tributagio (PEGAS, 2017).

Neste contexto, a substituicdo de pagamento dos dividendos pelo pagamento de JSCP
representa um poderoso instrumento de planejamento tributario, pois representa uma reducéao
legal da tributacéo sobre o lucro (PEGAS, 2017). Logo, por ser essa distribuicio uma forma de
remuneragéo do capital da empresa, trata-se de uma eliséo fiscal legitima (PEGAS, 2017).

Nessa linha, Yano e Alencar (2010) apontam que no caso de o acionista controlador ser
uma Pessoa Juridica, este pode exercer influéncia para que a empresa utilize a forma de
distribuicdo mais vantajosa para si, pagamento de dividendos, em detrimento dos interesses dos
demais acionistas. Logo, essa situacdo revela um claro conflito de agéncia entre acionistas
controladores e nao-controladores, pois, nesse Viés, 0s interesses entre empresa e acionistas
controladores seriam prejudicados por este tipo de distribuigédo. Essa afirmacgdo fundamenta-se
no estudo seminal de Jensen e Meckling (1976) denominado de Teoria de Agéncia que traz
questdes acerca do mau uso dos recursos por parte dos gestores. Ainda, de acordo com Jensen
e Meckling (1976), o conflito de agéncia surge quando ocorre a separagdo entre a propriedade

(principal) de uma entidade e sua gestdo empresarial (agente).
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Sousa Neto et al. (2014) afirmam que essa situagdo ajuda a identificar uma tendéncia
em se remunerar os acionistas pela modalidade de dividendos ao invés de JSCP, em razdo da
existéncia de conflitos de agéncia e em relacdo aos efeitos tributarios relacionados a cada tipo
de acionistas. Assim, a decisdo da politica de distribuicédo de dividendos ou pagamento de JSCP
remete a divergéncia de interesses dos acionistas minoritarios versus controladores, sejam
pessoas fisicas ou juridicas (SOUSA NETO et al., 2014).

Por outro lado, Martins e Famé (2012) também confirmaram a existéncia de problemas
de agéncia e a influéncia das questdes tributarias na opcao de distribuicdo por tipo de dividendos
no Brasil. O que remete a uma clara situacdo de governanca corporativa, abarcando os fatores
de entrincheiramento, incentivos explicitos, monitoramento e desvio. Como mencionado
anteriormente, estudos levantaram a influéncia de fatores de Governanca Corporativa na
distribuicdo de resultados de uma empresa; no entanto esta pesquisa avanca no sentido de se
fazer a anélise conjunta dos fatores de entrincheiramento, incentivos explicitos, monitoramento
e desvio, na decisdo de distribuicdo de resultados (JSCP e Dividendos).

A pesquisa se diferencia das outras citadas ao longo do texto por seu enfoque nos fatores
especificos de governanca corporativa (entrincheiramento, incentivos explicitos,
monitoramento e desvio) e na andlise detalhada da relacdo entre esses fatores e a distribuicéo
de resultados, preenchendo uma lacuna na literatura e avangando no entendimento dessa relagéo
entre governanca corporativa e distribui¢éo de resultados.

A pesquisa avanga na literatura existente ao explorar a relacdo entre governanca
corporativa e distribuicdo de resultados sob uma nova perspectiva, analisando fatores
especificos de governanca como determinantes dessa distribuicdo. Além disso, ao considerar a
divergéncia de interesses entre diferentes stakeholders (executivos, controladores, acionistas
minoritarios), a pesquisa contribui para uma compreensdo mais aprofundada dos mecanismos
subjacentes a politica de distribuicdo de resultados em empresas de capital aberto.

A lacuna identificada na literatura é que, enquanto pesquisas anteriores abordaram a
influéncia da governanca corporativa na distribuicao de resultados, poucos estudos analisaram
essa relacéo sob o viés dos fatores de governanca mencionados acima. Além disso, a pesquisa
busca entender como a deciséo entre distribuir dividendos regulares e/ou JSCP envolve os
interesses das empresas e de seus investidores, considerando os diferentes interesses de
executivos e controladores.

Desse modo, diante da divergéncia com relacdo as opg¢Ges da forma de pagamento da

distribuicdo de resultados, juntamente com a concepcdo tedrica de que esta decisdo envolve
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questBes de governanca além do beneficio tributério, formula-se a questdo de pesquisa que
norteard a presente pesquisa.

Qual o impacto da governanca corporativa na distribuicdo de dividendos e juros sobre
0 capital proprio nas empresas brasileiras de capital aberto?

A partir dessa questdo de pesquisa, apresentam-se 0s objetivos do estudo.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Para responder a questdo elucidada foram tracados os seguintes objetivos do estudo.

1.3.1 Objetivo geral

Analisar o impacto da governanga corporativa na distribuicdo de dividendos e juros

sobre o capital proprio nas empresas brasileiras de capital aberto.

1.3.2 Objetivos especificos

- Avaliar o impacto do beneficio fiscal na distribuicdo de juros sobre o capital préprio
e dividendos.

- Investigar o impacto de variaveis de governanca (entrincheiramento, incentivos
explicitos, monitoramento e desvios de direitos de voto e fluxo de caixa) na
distribuicdo de juros sobre o capital proprio e dividendos.

- Realizar um estudo comparativo entre o impacto da governanga nos juros sobre o

capital préprio e nos dividendos.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DO ESTUDO

O mercado de capitais brasileiro, de acordo com Colombo e Terra (2022) apresenta
algumas caracteristicas importantes, tais como: regras de dividendo minimo obrigatério,
dividendos dedutiveis de imposto (JSCP) e tributacdo conforme a natureza juridica do
investidor. Isso traz a tona o foco da presente pesquisa, visto que com esta pesquisa pode-se
contribuir para o desenvolvimento do mercado de capital nacional.

E, diante do arcabouco legal brasileiro, Lei n°® 9.249/1995 e Lei n° 6.404 de 1976

referentes respectivamente a possibilidade de distribuicdo de resultados (JSCP) e pagamento
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obrigatdério de dividendos torna o mercado brasileiro um interessante objeto de estudo.
Contudo, apesar de 20 anos se passarem desde a vigéncia do arcabouco tributério vinculado a
Lei n° 9.249 de 1995, a remuneracdo via JSCP se mostra ainda desconhecida ou ndo utilizada
por parte dos gestores da empresa (CRUZ et al., 2019).

Dentre aqueles que optam por essa distribui¢do, autores como Gomes, Takamatsu e
Machado (2015), Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) e Antunes (2012) apontam a tributacdo
como forte determinante na politica de pagamento de JSCP e distribuicdo de dividendos. Ja 0s
estudos, que serdo mencionados a seguir, vincularam também a governancga corporativa como
um fator determinante acerca da distribuicdo de dividendos e JSCP. Souza, Peixoto e Santos
(2016) analisaram qual é a relacdo da governanca corporativa com a distribuicdo de dividendos,
e os resultados apontaram que empresas com melhores praticas de governanga corporativa
distribuem dividendos superiores aquelas que desenvolvem préaticas de governanca incipientes.

Lopes (2015), por sua vez, avaliou o potencial de contribuicdo das préaticas de
governanca corporativa para a reducdo da assimetria informacional entre as partes interessadas.
Ja, Zagonel, Terra e Pasuch (2018) analisaram a influéncia dos impostos e da governanca
corporativa na politica de dividendos das empresas brasileiras, no periodo de 1986 a 2011.0
estudo de Pour e Lasfer (2018) forneceram evidéncias sobre o impacto dos impostos de renda
corporativos e pessoais e sistemas de governanga corporativa em estruturas de vencimento de
divida e alavancagem, em empresas de varios paises, no periodo de 1990 a 2015. Wiberg e
Andersson (2021) investigaram como a estrutura de propriedade afetou as politicas de
pagamento de dividendos das empresas na Suécia, no periodo de 2015-2019. Colombo e Terra
(2022) abordaram a questdo da politica de distribuicdo de resultados sendo impactada pela
identidade dos investidores. Com isso, mostra-se que a literatura académica apresenta estudos
acerca da distribuicdo de dividendos com vinculagcbes para além das vantagens que superam
suas consequéncias fiscais negativas.

Além disso, diante dos desafios da construcao de possibilidades de decisdo para que as
empresas consigam reduzir o impacto da carga tributaria no seu or¢camento, aprofundar o
conhecimento sobre o tema, mostra-se muito relevante, uma vez que com a insercdo dos
mecanismos de governanca (entrincheiramento, incentivos explicitos, monitoramento e desvio)
as decisdes acerca do planejamento tributario das empresas poderdo ser mais eficientes para as
empresas. Desse modo, este estudo, podera oportunizar a gestores de empresas uma op¢ao com
escolhas mais racionais a respeito da politica de distribui¢do de dividendos, ndo sendo vista

apenas sob a perspectiva dos impostos.
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Todavia, apesar de haver varios estudos (ARMSTRONG et al., 2015; BOULTON;
BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012; WIBERG; ANDERSSON, 2021; ZAGONEL, TERRA,;
PASUCH, 2018) sobre politica de dividendos, com diferentes vieses, destaca-se que esta
pesquisa corrobora com a compreensdao da opcdo das empresas em distribuir dividendos
regulares e/ou JSCP sobre os preceitos das praticas de governanga corporativa ancorada nos
fatores de entrincheiramento, incentivos explicitos, monitoramento e desvio. Com isso, este
estudo busca evidenciar um olhar diferenciado, estabelecendo uma relagéo entre as proxies de
governanca corporativa e a distribuicdo de JSCP. Também, pretende-se avancar sobre a questdo
do beneficio fiscal sob 0 ponto de vista para além da alavancagem (GOMES; TAKAMATSU,;
MACHADO, 2015; POUR; LASFER, 2018).

Como contribuicdo teorica deste estudo estd aampliacao da literatura e do conhecimento
sobre JSCP associado a temética da governanca corporativa, em particular avancar na relacdo
entre os fatores de entrincheiramento, incentivos explicitos, monitoramento e desvio e a
distribuicdo de JSCP e Dividendos. Ao investigar como esses elementos especificos da
governanca corporativa influenciam a politica de remuneracdo de acionistas, o estudo oferece
uma nova perspectiva sobre as dindmicas subjacentes a distribuicdo de resultados financeiros.
Além disso, ao explorar a interagdo entre governanca corporativa e distribuicdo de resultados,
esta pesquisa contribui para um entendimento mais profundo dos fatores que moldam as
decisbes de remuneracdo dos acionistas, enriquecendo o debate académico e fornecendo
insights para futuras investigacGes nesse campo.

Com relacédo a contribuicdo préatica busca-se por meio da compreensao das exigéncias
legais, dos aspectos societarios e das praticas de governanca corporativa relacionadas a
distribuicéo dos resultados, mais especificamente em relacdo aos JSCP. Ao elucidar a influéncia
de fatores especificos de governanca na politica de remuneracdo, a pesquisa fornece
ferramentas préaticas para os gestores avaliarem as implicacbes de diferentes estratégias de
distribuicédo de resultados, permitindo uma tomada de decisdo mais informada e alinhada com
0s objetivos da empresa e as expectativas dos acionistas.

J4, a contribuicdo social oferece novos conhecimentos sobre a interacdo entre
governanga corporativa e distribuicdo de resultados, beneficiando uma ampla gama de
stakeholders, incluindo gestores, controladores, 6rgaos reguladores, usuarios de informacoes
financeiras, pesquisadores e a sociedade em geral. Ao fornecer uma analise aprofundada dessas
questdes, o estudo pode auxiliar no processo decisério, promover debates mais informados
sobre 0s aspectos legais, societdrios e de governanga corporativa e contribuir para a

transparéncia e a eficiéncia do mercado de capitais.
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Assim, com esta pesquisa busca-se contribuir com o Programa de Pds-Graduagdo em
Ciéncias Contabeis (PPGCC) e, em particular, com a linha de pesquisa em Governanca e
Sustentabilidade Organizacional, esta pesquisa abre caminho para a formulacdo de novos
problemas de pesquisa e a continuidade dos estudos nesta area. Ao explorar a intersecao entre
governanga corporativa e distribuicdo de resultados, o trabalho enriquece o corpo de
conhecimento do programa e estimula o desenvolvimento de futuras investigacdes que possam
aprofundar o entendimento dessas questfes criticas no contexto brasileiro e internacional.. A

seguir apresenta-se a estrutura da pesquisa.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho estd estruturado em cinco capitulos. O primeiro capitulo € a
introducdo, na qual constam o problema de pesquisa, 0s objetivos do estudo, a justificativa e a
estrutura do projeto. No segundo capitulo, aborda-se o referencial tedrico, no qual se contempla
o0s temas vinculados ao propdsito deste estudo. Em seguida, no terceiro capitulo, sdo descritos
os procedimentos metodoldgicos, tipo e estratégia de pesquisa utilizada, populacdo e amostra
do estudo, operacionalizacdo da coleta dos dados, técnicas de analises dos dados e limitacdo do
método. No quarto capitulo, apresenta-se a analise dos resultados. No quinto capitulo constam

as conclusdes da pesquisa. Por fim, apresenta-se o referencial utilizado.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo aborda a base conceitual da presente pesquisa. Inicialmente apresentam-
se aspectos sobre o impacto do beneficio fiscal vinculado a forma como as empresas utilizam a
distribuicdo de seu capital proprio. Na sequéncia séo discutidos os principais aspectos sobre a
distribuicdo de resultados, dividendo minimo obrigatorio e distribui¢do de resultados (JSCP).
Posteriormente, sdo apresentados 0s aspectos da governanca corporativa voltados para o viés

da pesquisa. Por fim, aborda-se o desenvolvimento de hipoteses.

2.1 O IMPACTO DO BENEFICIO FISCAL SOBRE OS JSCP E OS DIVIDENDOS

Entender a importancia do impacto dos impostos e distribuicdes dedutiveis de impostos
no valor da empresa faz parte da compreensao acerca da forma de como a empresa formula sua
politica de pagamento de resultados. Inicialmente, dada a relevancia do assunto, se faz
referéncia a alguns estudos seminais como de Modigliani e Miller (1958, 1961, 1963), Miller
(1977), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), que compdem a base de entendimento sobre o
tema.

De acordo com Berk e Demarzo (2009), em um cenario de mercados de capitais
perfeitos, em que todos os titulos sdo precificados justamente, ndo h& impostos ou custos de
transacdo, e os fluxos de caixa totais dos projetos de uma empresa ndo sao afetados pela forma
como a empresa os financia. Nesse sentido, Modigliani e Miller (1958) propuseram que, com
mercados de capitais perfeitos, o valor total de uma empresa nao deve depender de sua estrutura
de capital, portanto, em um mercado de capitais perfeito, o valor total de uma empresa € igual
ao valor de mercado dos fluxos de caixa totais gerados por seus ativos e ndo ¢ afetado por sua
escolha de estrutura de capital (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Na sequéncia, de forma similar, a irrelevancia da estrutura de capital na geragéo de valor
da empresa, Miller e Modigliani (1961) defendem que a politica de dividendos, igualmente,
seria irrelevante sobre o viés da geracdo de valor. Mais adiante, Modigliani e Miller (1963),
consideraram a influéncia dos impostos na composicdo da estrutura de capital das empresas.
Dessa forma, apontaram que o pagamento dos juros deveria ser considerado como despesa
dedutivel (MODIGLIANI; MILLER, 1963) o que de acordo com Sousa Neto et al. (2014)
diminui a base de célculo dos tributos e, consequentemente, o valor dos impostos a pagar,

aumentando, assim, o fluxo de caixa livre das empresas.
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Assim, foram estabelecidas duas novas proposi¢des, incluindo os impostos. A primeira
mostrando que a divida e o pagamento de juros interferem na estrutura de capital da empresa,
pois o valor da empresa seria definido pelo valor total do capital préprio mais o valor do
beneficio fiscal (BERK; DEMARZO, 2009). E, a segunda, em que o custo do capital proprio
cresce com o endividamento da empresa, tendo em vista que O risco aumenta com a
alavancagem financeira (BERK; DEMARZO, 2009).

Portanto, Modigliani e Miller (1963) demonstraram que, quando 0s pagamentos de juros
sdo dedutiveis, o valor da empresa aumenta de acordo com o seu nivel de endividamento. Em
complemento, Miller (1977) observa que 0s impostos pessoais também desempenham um papel
porque as taxas de impostos pessoais geralmente diferem para pagamentos de juros e
distribuicbes de capital. Diante desses resultados, entende-se que hd uma sinalizacdo do
aumento do valor da empresa quando ela utiliza a distribui¢do por meio de JSCP.

Outra teoria relevante ao escopo da pesquisa trata-se da teoria do trade-off, a qual
sustenta que a estrutura 6tima de capital de uma empresa é determinada por meio do
balanceamento dos efeitos dos impostos sobre as dividas e dos custos de faléncia associados a
alavancagem (MYERS, 1984). De acordo com essa teoria, a empresa estabelece niveis de
endividamento por meio dos quais cria um trade-off entre os beneficios fiscais proporcionados
pela divida e os custos de insolvéncia (MYERS, 1984).

Mais precisamente, em relacdo ao financiamento das empresas, conforme a abordagem
da Teoria Pecking Order de Myers (1984), as empresas seguem uma sequéncia légica e
prioritaria para o levantamento de recursos (IGLESIAS, 2021). Adicionalmente, Myers e
Majluf (1984) afirmam que as empresas seguem uma hierarquia de fontes de financiamento,
preferindo os recursos internos em detrimento dos externos (Pecking Order). Pode-se assim
dizer que a Teoria Pecking Order, proposta por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), leva em
conta a assimetria de informac&do que acontece entre os gestores e investidores, derivando disso
uma justificativa de preferéncia na forma de obter capital (IGLESIAS, 2021).

Com isso, de acordo com Nakamura et al. (2007), a Teoria do Pecking Order
fundamenta-se em uma determinada hierarquia de preferéncias para definir os recursos, internos
e externos, que serdo utilizados para financiar os projetos da empresa. Portanto, 0s
administradores da empresa estabelecem uma ordem de preferéncias. Inicialmente, utilizam os
recursos gerados internamente, na sequéncia, recursos por meio de novas dividas e, por ultimo,
detém recursos por meio do lancamento de novas acdes no mercado (NAKAMURA et al.,
2007).
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Destaca-se ainda, no contexto brasileiro, o estudo de Zani et al. (2014), pois objetivou
analisar a influéncia da politica de JSCP no desenvolvimento da estrutura de capital de empresas
brasileiras no periodo de 1998 a 2006. Para tanto, construiram os modelos Divida de Mercado
e Divida Contabil e para ambos foi encontrada uma relacdo negativa entre JSCP e a variavel
divida. Esses resultados revelam que as empresas que utilizaram a politica de distribuicdo de
JSCP estéo se financiando menos com capital de terceiros do que as empresas que ndo adotaram
a politica de distribuicdo de JSCP. Ainda cabe destacar, que o estudo contribuiu para o
entendimento sobre os efeitos de diferentes beneficios fiscais ndo relacionados a divida na
propensdo a usar dividas como beneficios fiscais.

Nesse sentido, Gregova et al. (2021) verificaram a influéncia do beneficio fiscal e do
gerenciamento de resultados na estrutura de capital de 10.627 empresas dos paises V4, no
periodo de 2014 a 2017. Os resultados indicam gque o comportamento das empresas na area de
estrutura de capital segue a Pecking Order, com o crédito comercial de curto prazo do passivo
mais usado. Ja o beneficio fiscal de juros é de pouca importancia para decidir entre divida e
patrimonio, enquanto o beneficio fiscal ndo divida estd negativamente correlacionado com a
divida. Afirmam ainda que, o beneficio fiscal da divida, chamado de beneficio fiscal, € o
principal motivo desta teoria e tende a explicar o crescimento da divida corporativa. Graham
(2000) explica que a causa de as empresas ndo aproveitarem plenamente os beneficios fiscais
da divida deve-se a uma visdo de uma politica de endividamento conservadora. Ja para Blouin,
Core e Guay (2010) a importancia de considerar os beneficios fiscais ndo relacionados a divida
estdo ao se avaliar o nivel 6timo de divida considerando o aspecto tributéario.

Com base nos estudos de Modigliani e Miller (1963), denota-se que a utilizagdo do
financiamento por divida é vantajosa no desenvolvimento da estrutura de capital e assim como
a divida, também, sdo dedutiveis os retornos pelo JSCP. Com isso, 0 impacto dos beneficios
gerados pelo JSCP poderia mitigar ou até mesmo eliminar os beneficios fiscais da divida,
influenciando o desenvolvimento da estrutura de capital.

Logo, diante do exposto pode-se avancar na compreensao das condi¢des em torno dos
beneficios fiscais ndo relacionados a divida; os quais podem ser substitutos ou complementares
aos beneficios fiscais da divida, também como o efeito de tais decisbes pode afetar o valor de
mercado da empresa. A seguir apresenta-se a base tedrica sobre a distribuicéo de resultados de

uma empresa.



26

2.2 DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

As politicas de remuneracéo aos acionistas sdo bastante diversas. De acordo com Fiorati
(2007), aspectos tributarios e informacionais influenciam essas politicas de remuneracdo. No
Brasil, de acordo com Décourt (2009) as formas mais utilizadas de distribuicdo de capital, sdo
a distribuicdo de dividendos e a distribuicdo de JSCP. Ainda segundo o autor a legislagédo
brasileira, para ambas as distribuicdes, apresenta distintos critérios de calculo e efeitos fiscais.

A legislacéo referente a distribuicdo de JSCP foi implementada a partir de 1996 e passou
desde entdo a permitir que as empresas distribuissem dinheiro aos acionistas na forma de
dividendo, JSCP ou uma combinagéo dos dois (DECOURT, 2009).

Acerca da decisdo de qual distribuicdo de resultados a empresa vai utilizar, Hoch (2017)
realizou uma pesquisa com vistas a compreender o que faz as empresas optarem pela
distribuicdo de dividendos em detrimento a distribui¢do de JSCP; uma vez que esta distribuicdo
€ uma opcdo tributariamente mais atrativa. Seus resultados apontaram que empresas que nao
optaram pelo pagamento de JSCP possuem uma pessoa juridica como controladora. Mostraram
gue empresas que possuem praticas de governanca corporativa verificadas por meio da analise
dos niveis de governanca (Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado) sdo mais efetivas e tendem a
realizar mais a distribuicdo de JSCP.

Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) explicam que os dividendos séo tributados
apenas no nivel corporativo, enquanto os JSCP sdo dedutiveis no nivel corporativo, mas sujeitos
a retencdo na fonte no nivel do acionista. Como a carga tributaria liquida € menor para
pagamentos de juros sobre capital préprio do que para dividendos, as empresas brasileiras tém
0 incentivo para distribuir dinheiro aos acionistas por meio de juros sobre capital proprio
(BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012). Em consonancia com isso, Santos e Salotti
(2007, p. 113) afirmam que “a remuneragdo paga ao acionista na forma de JSCP esté calcada
fundamentalmente nas vantagens fiscais oferecidas pela legislacdao”.

No entanto, outras Oticas da opcéo da distribui¢do de juros sobre capital proprio foram
encontradas. Em um estudo com companhias abertas brasileiras, Silva et al. (2006) afirmaram
gue empresas do setor siderdrgico, ndo calculam os juros sobre o capital proprio nas formas
previstas pelas legislacdes societaria e fiscal, e ainda independente da previséo da legislacéo
societaria e fiscal; as empresas ndo observam os limites dos JSCP e/ou ndo d&o o tratamento
contabil previsto.

Nesse Contexto, Colombo e Terra (2022) investigaram se a identidade do acionista

controlador € um fator determinante para a distribuicdo de lucros (JSCP). Os resultados
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forneceram evidéncias de que muitas empresas podem nédo 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 o0s
pagamentos na forma de JCP em relacdo aos dividendos e sugerem que a identidade dos
acionistas influencia a politica de dividendos por meio do canal de tributacao.

Lopes, Dias Filho e Abreu (2018) apresentaram um estudo cujo objetivo foi analisar a
relacdo entre a remuneracdo por meio dos JSCP e a variabilidade do lucro contabil e a
variabilidade do lucro tributavel. A pesquisa foi realizada com empresas brasileiras com acgdes
listadas na B3, no periodo entre 2006 e 2011. Os resultados mostram que as empresas, de modo
geral, ndo utilizavam a distribuicdo de JSCP para reduzir a variabilidade dos seus resultados
(aumento ou reducdo dos dispéndios tributarios, que podem variar em fungdo do nivel de juros
sobre capital pagos). No entanto, as empresas do Nivel 1 da Governanca Corporativa se
utilizaram dos JSCP para essa préatica de suaviza¢do. Com relagdo ao gerenciamento do lucro
tributavel, em geral, hé indicios de que essa métrica influencia a decisao pela remuneragéo 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 remuneracdo. Porém, do ponto de vista tedrico, isso poderia
ser justificado, pois as empresas submetidas as melhores préaticas de governanca optam pelo
gerenciamento de resultados por atividades reais (LOPES; DIAS FILHO; ABREU, 2018).

Assim, para facilitar o entendimento, essa subsecéo foi dividida em duas partes, a
primeira abordando o tema Dividendo minimo obrigatério e a segunda os Juros sobre capital

préprio.

2.2.1 Dividendo minimo obrigatério

O mercado de capitais brasileiro caracteriza-se pelo dispositivo legal do pagamento de
dividendo minimo obrigatorio, implementado por meio da Lei n°® 6.404 de 1976, conhecida
como a Lei das Sociedades Andnimas, em que esta instituido o pagamento de dividendo minimo
obrigatdrio.

Conforme Berk e Demarzo (2009) a empresa pode definir em seu estatuto qual serad o
dividendo minimo a ser pago aos seus acionistas. Caso 0 estatuto seja omisso a esse respeito, 0
dividendo minimo obrigatorio passara a 50% do lucro liquido com os acréscimos e deducdes
estabelecido na Lei n° 6.404/76 (Artigo 202). Contudo, esse percentual podera ser alterado por
uma assembleia geral, com a limitagdo minima de 25% do lucro liquido (BERK; DEMARZO,
2009).
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Com relacdo ao Artigo 202 da Lei n° 6.404/76, Carvalho (2003) reporta que a grande
preocupacdo da Lei no caso desse artigo foi de proteger o acionista minoritario de politicas
discricionarias dos administradores, e dessa forma, impor restricdes sobre os gestores de
empresas. Costa (2013) aponta que o artigo 202 da Lei n° 6.404/76 nédo faz distincdo entre o
acionista ao qual sera conferido o dividendo minimo obrigatério, ou seja, alcanca a qualquer
acionista que possui agdes, sendo ordinarias ou preferenciais. Ainda, de acordo com Costa
(2013) ao impor um percentual minimo de distribuicdo de dividendos, a legislacdo brasileira
visa evitar praticas abusivas de retencdo de lucros em excesso por parte de algumas empresas
que venham a omitir em seus estatutos sociais a defini¢do de um indice de payout.

Nesse sentido, cabe destacar, a argumentacédo de Carvalho (2003), quando aponta que,
em geral, as empresas possuem a possibilidade de estabelecer sua politica de dividendos, da
forma que melhor acharem conveniente, porém, devem considerar que as formas sejam
reguladas com clareza e precisdo, e ndo sujeitem 0s acionistas minoritarios ao arbitrio dos
administradores ou da maioria.

Bufoni, Magalhdes e Cordeiro (2017) analisaram as estratégias adotadas pelas empresas
Sul América, Porto Seguro, Banco do Brasil Seguridade e Alianca da Bahia entre 2014 e 2016
acerca da remuneracéo de seus acionistas. Os resultados encontrados apontam que as empresas
Sul América e a Porto Seguro utilizam os JSCP como complemento da distribuicdo do
dividendo minimo obrigatério, mas Banco do Brasil Seguridade e Aliangca ndo. Ainda 0s
resultados mostram que, entre as empresas que usam os JSCP, ha duas estratégias, uma
agressiva que atua até sobre o Patriménio Liquido, e uma moderada, que atua apenas sobre a
distribuicdo de dividendos. E que, ndo é o limite estipulado o fator determinante na politica de
remuneragdo dos acionistas, mas sim, sua composicao.

Galvédo, Santos e Araljo (2018) buscaram identificar se as empresas listadas na Bolsa
de Valores Brasileira entre 2002 e 2013 distribuiram lucros por meio de dividendos ou de JSCP.
Os resultados apontaram que, a maioria das empresas adotava o pagamento de dividendos
minimos obrigatorios, no percentual de 25% sobre o lucro liquido ajustado.

Ainda, se uma empresa que mantém os dividendos relativamente estaveis, enquanto
constitui Reservas de Lucro, aumentando seu Patrimo6nio Liquido, pode se beneficiar de trés
maneiras: aumentando a base de calculo da taxa de juros de longo prazo (TJLP) aplicada sobre
o0 Patrimonio Liquido; reduzindo a base de célculo que incide os dividendos; ja que 0s juros
contam como base de célculo para os dividendos obrigatorios; e reduzindo a propor¢ao
necessaria de dividendos nos 25% obrigatorios de remuneracdo (BUFONI; MAGALHAES;
CORDEIRO, 2017).
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2.2.2 Juros sobre capital proprio

A Lein®9.249 de 1995, criou a modalidade de remuneracao dos acionistas denominada
Juros Sobre Capital Proprio, sendo considerada uma forma alternativa de remuneracdo, além
da tradicional remuneragéo por dividendos.

Berk e Demarzo (2009), no entanto observam que a figura dos JSCP representa um
incentivo para compensar o fim da corregdo monetaria dos balancos das firmas e que parte dos
dividendos pagos sob a forma de JSCP pode ser considerada como despesa financeira, 0 que
contribui para reduzir a base de célculo do IR incidente sobre o lucro das empresas.
Posteriormente, a Lei n° 9.430, de 27 de dezembro de 1996 estendeu essa deducdo a base de
calculo da contribuicdo social sobre o lucro, a partir do exercicio de 1997, condicionando a
deducéo ao efetivo pagamento ou crédito aos acionistas (BRASIL, 1996).

Um ponto importante a ser destacado é que o valor dos juros pagos ou creditados aos
acionistas pode ser imputado ao valor do dividendo minimo obrigatorio conforme o art. 202 da
Lei n° 6.404 de 1976. Além disso, os JSCP podem ser utilizados para o cumprimento do
dividendo minimo obrigatorio (BERK; DEMARZO, 2009). No entanto, para 0 seu pagamento
ser enquadrado como despesa dedutivel da base de célculo de imposto de renda e contribuicao
social, ndo deve exceder a TILP aplicada ao Patrimdnio Liquido, limitado a 50% das reservas
de lucros ou do lucro liquido, o que for maior (MOTA; EID JUNIOR, 2007; SIMOES, 2017).

Na sequéncia, com a mudanca na legislacdo ocorrida com a Lei n° 9.718 de 1998, o
recebimento de JSCP passou a compor a base do Programa de Integracdo Social (PIS) e
Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS), no método ndo cumulativo
e com as mudangas para maior nas aliquotas de PIS e COFINS (BRASIL, 1998).

Assim, a analise acerca da opc¢do do pagamento de JSCP de pessoa juridica para pessoa
juridica, deve ser ainda mais cuidadosa, uma vez que além do recolhimento dessas
contribuicdes tem-se a dedutibilidade delas na base do Imposto de Renda (IR) e Contribuigédo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL); o que, conforme Pégas (2017), torna o0 pagamento entre
empresas nao vantajoso.

Por outro lado, a grande vantagem ocorre quando ha o pagamento diretamente de uma
pessoa juridica para pessoas fisicas, com um retorno de até 19% do valor bruto, referente a
(CSLL) devida e ao adicional de Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), ndo tributados na
pessoa fisica (PEGAS, 2017).

Como resultado, o JSCP no Brasil beneficia as empresas, pois é considerado uma

despesa comercial dedutivel para fins de IR e CSLL (imposto incidente sobre o lucro liquido
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das sociedades para o financiamento da seguranca social) (ZANI et al., 2014). Mas, quando o
recebedor for pessoa fisica, na remuneracéo por JSCP incidira sobre o imposto de renda retido
na fonte uma aliquota de 15% na data do pagamento ou do crédito aos beneficiarios.

Outro ponto relevante trata da motivacdo acerca da decisdo sobre o pagamento de
remuneracao aos acionistas. Mota e Eid Junior (2007) analisaram as motivac0es envolvidas na
definicdo da politica de distribuicdo das empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2000
a 2005. Verificaram com isso a motivacdo para a escolha da distribuicdo aos acionistas por
dividendos, JSCP e recompra de acfes. Apontaram a partir disso a estabilidade dos fluxos de
caixa, 0 ndo comprometimento com endividamento, a preocupacdo com a governanca
coorporativa e a existéncia de poucas oportunidades de investimento como os fatores que
levaram as empresas a distribuirem uma maior parte dos seus lucros na forma de dividendos ou
juros sobre capital proprio.

Observaram ainda que mesmo os JSCP sendo mais vantajosos como forma de
distribuicdo do que os dividendos, muitas empresas que possuem disponibilidade néo os
utilizavam levando a destruicdo de valor da empresa. Mostraram também que as empresas que
mais distribuem JSCP séo as mais antigas na B3, e que possuem 0s maiores payouts. J& as
recompras de acdes eram utilizadas como complemento aos dividendos, quando as agdes
possuem liquidez.

O objetivo da criagdo dos JSCP, de acordo com Costa (2013), foi a permissdo da
deducéo do lucro tributavel, da parcela paga aos acionistas, a titulo de remuneracéo do capital
préprio, como uma despesa financeira. Assim, a partir da reducéo da base de calculo do imposto
de renda havera reducdo de sua carga tributaria.

Ressalta-se que quando recebem os JSCP os acionistas (pessoa fisica) sdo tributados em
15% do imposto de renda retido na fonte, ou seja, a empresa que paga os JSCP fica responsavel
por fazer a retencdo do tributo e repassar ao governo (PEGAS, 2017). Ja quando o recebedor se
trata de uma pessoa juridica, sua carga tributaria pode chegar a 34% (IRPJ e CSLL) mais 9,65%
de PIS e COFINS (PEGAS, 2017).

Ainda cabe destacar, conforme aponta Costa (2013), que os JSCP podem ser calculados
pela taxa que a empresa considerar adequada, para remunerar este capital préprio colocado a
sua disposicao, no entanto, a restricdo a seguir descrita de acordo com a legislacéo tributéria,
limita sua utilizacéo pelas empresas.

Carvalho (2003) aponta que a legislacéo tributaria estabelece que para considerar essa
despesa dedutivel nos calculos de imposto de renda e contribuicéo social, os limites seguintes

devem ser observados: (i) ndo deve exceder a variacdo da TJLP pro rata, fixada pelo Banco
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Central; e, (ii) a aplicagdo do percentual da variacdo da TJLP no periodo sobre o valor do
patriménio liquido, ndo poderd exceder a 50% do maior valor entre o lucro liquido
correspondente ao periodo base do pagamento dos juros, e o saldo dos lucros acumulados e
reservas de lucros de periodos bases anteriores. Ou seja, ndo pode ser maior do que 50% das
reservas de lucros ou do lucro liquido do exercicio o que for maior.

Estudos como de Paiva e Lima (2001), Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) discutem
a tributacdo e JSCP e suas influéncias na distribuicdo de resultados. Paiva e Lima (2001)
procuraram evidéncias a respeito da influéncia da tributacdo e dos JSCP na politica de
dividendos das empresas brasileiras, antes e depois da instituicdo dos JSCP na legislagédo
tributéria. Para isso, realizaram testes no nivel de payout em 1995 e apds 1996, quando foram
instituidos os JSCP e os dividendos tornaram-se isentos.

Além disso, foram segmentadas as amostras das empresas que pagaram € nao pagaram
JSCP no periodo seguinte ao ano de 1996. Os resultados obtidos ndo puderam concluir que as
alteracOes tributarias influenciaram significativamente a politica de dividendos.

Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) analisaram o impacto da carga tributaria na
distribuicdo de caixa usando uma amostra de empresas brasileiras, que sdo autorizadas por lei
a distribuir dinheiro aos acionistas.

Os resultados apontam que 0s impostos sdo um determinante primario das decisfes de
politica de pagamento das empresas brasileiras, uma vez que a lucratividade e os indices de
desembolso (beneficios fiscais ndo patrimoniais) estdo positivamente (negativamente)
relacionados a probabilidade de uma empresa pagar juros sobre o capital proprio. Também,
concluiram que, muitas empresas continuam a pagar dividendos apesar das vantagens fiscais
dos pagamentos de JSCP. Além disso, 0s retornos anormais em torno de andncios de politicas
de pagamento sugerem que essas empresas estdo, pelo menos em parte, atendendo a demanda
dos investidores.

Um ponto importante é a visdo de Carvalho (2003) quando expressa a relacdo da
legislacdo tributaria com a politica de dividendos das empresas, com isso, expfe que a
legislacdo tributaria exerce mudancas no comportamento de escolha d6tima dos agentes
econdmicos, ou seja, exerce mudancas no sentido de incentivar a substituicdo de opcdes
tributaveis por opcgdes nédo tributaveis, na hipotese de os agentes optarem por maximizar o
ganho liquido do investidor ap0s 0 pagamento dos impostos.

A Tabela 1 mostra uma sintese das diferencas tributarias no recebimento de JSCP.
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Tabela 1 — Sintese das diferencas tributarias no recebimento de JSCP

Pessoa Juridica Pessoa Juridica ~ Fundos de
Natureza Juridica do acionista Pessoa Fisica  ndo sujeira ao sujeita ao investimento e
adicional de IR adicional de IR de penséo

A) Aliquotas incidentes sobre receitas de JSCP

15%

. 0 Lo 0
IR retido na fonte (1) (definitivo) 15% (compensaveis) 0%
CSLL (2) - 9% -

IR adicional (faturamento acima de R$240 i 0% 10% i
mil/ano) (3)

PIS / COFINS (4) - 9.25% -

B) Economia tributéria global

Beneficio fiscal no nivel da firma 34.00% 34.00% 34.00% 34.00%
Tributacéo no nivel do beneficiario

(1+2+3+4) 15.00% 33.25% 43.25% 0.00%
Economia tributaria global com o uso de 19.00% 0.75% -9.950% 34.00%

JSCP

Nota: a simulac¢do acima utiliza as aliquotas de impostos vigentes no Brasil de 1996 até a presente data. Empresas
com faturamento bruto anual acima de R$240 mil pagam, além do IR de 15% retido na fonte e 9% de
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), 10% de IRPJ adicional, totalizando aproximadamente 34%
de carga tributaria sobre o lucro antes dos impostos. A aliquota de pagamento de JSCP reflete a legislacdo
pertinente a cada tipo de beneficiario, de acordo com seu regimento especifico. Pessoas juridicas recebedoras de
JSCP podem compensar o imposto de renda retido no pagamento com o imposto devido no ano corrente, sendo
gue esta simulacdo hipotetiza que 100% desse imposto possa ser abatido do efetivamente devido. A andlise da
economia tributéria global com a distribuicdo de JSCP leva em conta o total de tributos pagos pela investida e
pelo investidor. Logo, o diferencial em termos de cria¢do (destruicdo) de riqueza para cada tipo de acionista esta
na economia fiscal positiva (negativa) na ética tanto da empresa (investida) quanto dos beneficiarios (acionistas).
Em termos percentuais, a economia tributéria global com a distribui¢do de JSCP é obtida dividindo-se o valor
absoluto da economia fiscal global pelo que seria globalmente pago de impostos na hipétese de distribuir os
lucros sob a forma de dividendos.

Fonte: Adaptado de Colombo et al. (2012, p. 7).

Assim, ap0s essa exposicao tedrica acerca dos JSCP, na sequéncia apresenta-se a base
tedrica sobre a governanca corporativa com énfase nos fatores de entrincheiramento, incentivos

explicitos, monitoramento e desvio.

2.3 FATORES DE GOVERNANCA CORPORATIVA NA DISTRIBUICAO DOS
RESULTADOS

Frente & constante evolucdo das empresas e suas insercdes no mercado de capitais, a

discussao acerca dos conflitos de interesses entre proprietarios e gestores passaram a influenciar
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a tomada de decisdes das empresas (BOSSE; PHILLIPS, 2016; JENSEN; MECKLING, 1976).
Nessa Otica, o0 auxilio para enfretamento desses conflitos depende de certos mecanismos que
envolvam um adequado relacionamento entre credores, acionistas minoritarios, controladores
e gestores. A esses instrumentos de controle e monitoramento a Teoria da Agéncia conceitua
como Governanca Corporativa (BOSSE; PHILLIPS, 2016; JENSEN; MECKLING, 1976).

Jensen e Meckling (1976) definiram o termo governanga corporativa como um conjunto
de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que visam a minimizar 0s custos
decorrentes do problema de agéncia. Cabe destacar, no entanto, que as praticas de Governanca
Corporativa se remetem aos mecanismos de controle e sintonia entre 0s acionistas e seus
contratados. Desse modo, tais préaticas de relacionamento entre acionistas/cotistas, conselho de
administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal otimizam o desempenho da
empresa, facilitando o acesso ao capital (B3, 2022).

O marco da governanga corporativa foi desenvolvido por Berle e Means (1932). Os
autores observaram que a pulverizagéo da propriedade fortaleceria o poder dos administradores
e aumentaria as chances de agirem em interesse proprio em detrimento do interesse dos
acionistas (BERLE; MEANS, 1932). De acordo com Sousa Neto et al. (2014), os mecanismos
de governanga corporativa visam aumentar a confiabilidade das relacGes entre as empresas e
seus acionistas, tendo em vista a reducgéo de conflitos.

No ambito dos ditames da governanca corporativa a Bolsa de Valores do Brasil
segmenta-se em niveis de governanca corporativa, denominados: Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Tais niveis sdo denominados segmentos especiais
de listagem da B3 e seguem as regras de governanca corporativa diferenciada (B3, 2022). Essas
regras vao além das obrigagdes que as companhias tém perante a Lei n® 6.404 de 1976 e tém
como objetivo melhorar a avaliagdo daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses
segmentos de listagem (B3, 2022). Além disso, tais regras foram definidas com a finalidade de
atrair investidores, assegurar direitos aos acionistas, bem como dispor sobre a divulgacéo de
informacdes aos participantes do mercado, e foram criados quando foi percebido que, para
desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era preciso ter segmentos adequados aos
diferentes perfis de empresas (B3, 2022).

Na presente pesquisa a governanca corporativa esta sendo explorada sob a otica dos
fatores Monitoramento, Entrincheiramento, Incentivos Explicitos, e Desvio. Com isso, na
sequéncia apresentam-se estes fatores.

O Monitoramento pelo conselho de administracdo na viséo de Berk e Demarzo (2009)

trata-se de um procedimento que pode minimizar o conflito de interesses, uma vez que na
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maioria dos casos, 0s acionistas compreendem que ha limites razoédveis sobre o grau de
monitoramento que eles podem esperar do conselho de administracdo. Com relacdo a
independéncia do conselho de administracdo, observam que a hipotese, da formacdo dos
conselhos de administracdo, com uma maioria de diretores externos, funciona como melhores
monitores dos esforcos e acdes da geréncia (BERK; DEMARZO, 2009). Com relacdo ao
tamanho do conselho de administracdo, administragdes menores estdo associadas a maior valor
e desempenho da empresa (BERK; DEMARZO, 2009).

Em relacéo ao entrincheiramento, Berk e Demarzo (2009) definem que um conselho de
administracdo é cativo (dominado) quando suas tarefas de monitoramento foram
compromissadas por conexfes ou lealdades percebidas a geréncia, levando a nocdo de que
guanto mais tempo um Chief Executive Officer (CEO) tiver servido a empresa, mais provavel
sera de que a administracdo seja cativa (BERK; DEMARZO, 2009; SAITO; SILVEIRA; 2008).
Com relacéo a dualidade no Conselho, quando o CEO também é o presidente do conselho de
administracdo, a carta de indicacdo oferecendo um assento a um novo diretor vem dele. O que
reforca a ideia de que os diretores externos devam sua posi¢cdo ao CEO e trabalham para o CEO
em vez de para 0s acionistas e, com o passar do tempo, a maioria dos diretores independentes
ter4 sido indicada pelo CEO, ou seja, com diretores com menos chance de desafiar o CEO
(BERK; DEMARZO, 2009; RAMOS; MARTINEZ, 2006).

Larrate (2013) refere que as politicas de remuneragdo e outros incentivos gerenciais sao
ferramentas utilizadas pelas empresas na busca de alinhamento dos seus interesses com 0s dos
seus gestores, e a utilizacdo dos incentivos aos gestores se trata de um mecanismo de
governancga corporativa. Ainda de acordo com o autor, os incentivos podem ser positivos ou
negativos. Os incentivos positivos trazem a satisfagdo das necessidades individuais
(recompensas). Ja os incentivos negativos, reduzem a satisfacdo dessas necessidades e possuem
efeitos de punicdo sobre o individuo (LARRATE, 2013). Em complemento, Silva et al. (2019)
apontam que o0s sistemas de incentivos gerenciais sdo utilizados como mecanismos de
recompensas e/ou puni¢des aos resultados de avaliacdo de desempenho.

A remuneracao total dos gestores consiste, na maioria das vezes, para Larrate (2013),
em trés componentes: salério, beneficios, e remuneracdo varidvel. O salario refere-se a
remuneracdo mensal ou anual (forma fixa), ja os beneficios ou compensacfes podem ser na
forma de seguro de vida, assisténcia médica, viagens, e assessoria juridica entre outros; ao passo
que a remuneracdo variavel se vincula ao desempenho (bdnus em dinheiro, acdes e opgoes).
Nesse sentido Silva et al. (2019) definem os incentivos explicitos como a remuneragdo por meio

dos programas de incentivos, tais como: opcdes, bénus e participacdo nos lucros. Por sua vez,
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Larrate (2013) 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 realizac6es em beneficio da empresa.

De igual forma, Berk e Demarzo (2009) dizem que o papel do sistema de governanca
corporativa € minimizar o conflito de interesses resultantes da separacdo entre propriedade e
controle, com isso, o sistema tenta alinhar esses interesses fornecendo incentivos por agoes
corretas e punindo acfes incorretas. Os Incentivos Explicitos referem-se a remuneracao por
meio dos programas de incentivos, tais como: opgdes, bonus e participacdo nos lucros (SILVA
etal., 2019).

Por fim aborda-se o desvio, comportamento que tem instigado estudos no campo da
governanca corporativa (CEZAR, 2019). O desvio da regra; uma a¢do, um voto, evidencia-se
por meio da separacdo dos direitos de controle e propriedade, em geral sob o efeito da
divergéncia dos direitos em relacdo ao desempenho da empresa e o0 impacto do distanciamento
do controle e propriedade sobre o mercado de capitais ao redor do mundo (CLAESSENS et al.,
2002; CHU; LIU; CHEN, 2014; UTAMA; UTAMA; AMARULLAH, 2017).

Desai e Dharmapala (2006), destacam que empresas bem governadas sdo mais
propensas a ter mecanismos de controle interno para evitar tal desvio e argumentam que uma
relagdo negativa entre incentivos de patrimdnio dos gestores e evasdo fiscal s6 se manifestara
em empresas bem governadas. Em contraste, eles assumem que as empresas mal-governadas
ndo usarao incentivos de capital para encorajar a elisao fiscal, porque ndo possuem mecanismos
de governanca para evitar o desvio gerencial (DESAI; DHARMAPALA, 2006).

Porém, no contexto brasileiro, a propria Lei de Sociedades por Acfes (Lei n°
6.404/1976) estimula o mercado de capitais a se desviar do principio da regra uma acgao, um
voto, principalmente por meio da emissdo acdes nas classes de a¢des ordinarias e preferenciais
(CEZAR, 2019). A acdo ordinaria concede ao acionista o direito a votos nas assembleias, no
entanto, apesar do direito a voto, esses acionistas ndo sdo responsaveis pelas dividas da empresa
(BRASIL, 1976). E, a acdo preferencial ndo concede aos acionistas o direito a votos e na
mudanca de controle acionario ndo Ihe é garantido o prémio de controle, no entanto essas agdes
sdo mais faceis de serem negociadas (BRASIL, 1976). Na sequéncia apresenta-se 0

desenvolvimento de hipoteses.
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2.4 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Nesta secao apresenta-se a base tedrica que forneceu os subsidios para a construgédo das
hipdteses da presente pesquisa. No intuito de embasar teoricamente a construcao das hipoteses
descritas sob o viés da governanga corporativa, inicialmente elencam-se os estudos de Truong
e Heaney (2007), Brockman e Unlu (2009), Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012), os quais
pontuam que uma melhor governanca corporativa ocasiona menores problemas de agéncia, o
que pode reduzir a necessidade da distribuicdo de dividendos.

Com relagdo a hipotese formulada acerca do impacto do beneficio fiscal na distribuicéo
de JSCP, vérios autores (BERZINS; BOHREN; STACESCU, 2014; CHOHAN, 2019; PAIVA,;
LIMA, 2001; PEREIRA; PETRI, 2020; SANTOQOS; SALOTTI, 2007), mostraram uma relacao
direta entre o beneficio fiscal e a distribuicdo de JSCP.

A pesquisa de Paiva e Lima (2001) objetivou produzir evidéncias empiricas a respeito
da influéncia da tributacdo e dos JSCP na politica de dividendos das empresas. Para tanto,
realizaram um estudo do comportamento dos niveis de distribui¢cdo de dividendos em 71
companhias abertas brasileiras no periodo de 1995 a 1998. Os resultados indicaram que as
companhias ndo aumentaram o indice payout depois da eliminacdo da tributacdo sobre os
dividendos. Apesar de muitas companhias nédo registrarem os JSSCP, observaram que sua adogéo
vem crescendo ao longo dos anos. Constataram também, que, companhias as quais pagaram
JSCP apresentaram tendéncia a um aumento efetivo do valor dos dividendos.

Motivados pelo argumento de que o pagamento de remuneracdo aos detentores de
capitais proprios, na forma de JSCP, pode constituir-se em beneficio fiscal, Santos e Salotti
(2007) realizaram uma pesquisa empirica que consistiu na aplicacdo de 388 questionarios junto
as companhias brasileiras que pagaram JSCP, relativos ao exercicio social de 2005. A pesquisa
teve por objetivo avaliar o entendimento de seus dirigentes sobre essa forma de remuneracéo.
Os resultados indicaram que a remuneracdo paga ao acionista na forma de JSCP é afetada
positivamente pelas vantagens fiscais oferecidas.

A maioria das empresas que se valeram dos limites legais de dedutibilidade,
compensaram 0s JSCP como dividendos, admitindo ter vantagens fiscais com esse
procedimento. As evidéncias obtidas confirmam que essas empresas tém escolhido essa forma
de remuneracdo motivada, principalmente, pelas vantagens fiscais que conseguem com tal
procedimento.

Por meio de uma anélise empirica acerca da deciséo de distribuicdo de resultados em

164 empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2009 a 2011, Scripelliti (2012) analisou
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a escolha entre os dois mecanismos disponiveis no mercado brasileiro, dividendos e JSCP. Em
consonancia com a teoria, encontraram que a vantagem fiscal proporcionada pelo JSCP, de fato,
é relevante para a escolha, visto que a lucratividade e o volume de distribuicao de recursos sdo
positivamente relacionados tanto ao beneficio fiscal quanto a preferéncia pelo uso de juros
sobre capital proprio. Observou que dentre as empresas que mais pagam JSCP estdo empresas
com altos lucros acumulados e altos niveis de distribuicdo de recursos. Por fim, mostrou que o
beneficio fiscal afeta positivamente a distribuicdo de JSCP, além de identificar os fatores
(lucratividade, boas praticas de governanca, e estrutura de controle) que afetam o nivel de
aproveitamento do beneficio fiscal proporcionado pelo uso de JSCP.

Com a finalidade de verificar a relagdo entre a distribuigdo de dividendos, impostos e
custos de agéncia, Berzins, Bohren e Stacescu (2014) realizaram uma pesquisa em que foi
considerada uma amostra de empresas privadas da Noruega, ao longo do periodo de 2000 a
2012. A primeira relacéo, distribuicdo de dividendos e impostos, mostrou que 0s impostos tém
um forte efeito sobre os dividendos. Essa constatacdo apoia-se na ideia de um papel mais
consistente dos dividendos como mitigador de conflitos, do que como provedor de liquidez.

O segundo resultado € que as preocupac6es fiscais interagem com as preocupacdes da
agéncia na politica de dividendos, sendo que a distribuicdo de dividendos diminui com o
aumento do imposto e com o0 aumento de conflitos gerenciais entre os acionistas. 1sso, sugere
que os acionistas usam dividendos para mitigar conflitos de agéncia, e que a vantagem do
pagamento de impostos reduzidos causados por dividendos mais baixos é ativamente
compensada pela desvantagem de custos de agéncia mais altos.

Por fim, os referidos autores concluiram que a politica de dividendos corporativos
depende fortemente de impostos e custos de agéncia, e que esses determinantes interagem entre
si, e, que 0s investidores organizam sua propriedade de maneira a permitir que eles capturem o
beneficio de agéncia dos dividendos ao menor custo fiscal possivel (BERZINS; BOHREN;
STACESCU, 2014).

Com base nos trabalhos realizados por Sousa Neto et al. (2014) e Brasileiro (2014), os
mesmos destacam uma tendéncia na remuneracdo via distribuicdo de dividendos ao invés da
distribuicdo por JSCP, apesar do beneficio fiscal envolvido.

Ao analisar a obra de Sousa Neto et al. (2014), por sua vez, observa-se que
desenvolveram o estudo com o objetivo de analisar e descrever como as maiores empresas de
capital aberto do mercado brasileiro distribuiram seus resultados. Os dados foram obtidos no
site da B3 e extraidos dos balancos publicados em 2013 relativos ao exercicio de 2012. Os

resultados observados identificaram uma tendéncia em se remunerar 0s acionistas pela
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modalidade de dividendos ao invés de JSCP em razdo da existéncia de conflitos de agéncia e
em relacdo aos efeitos tributéarios relacionados a cada tipo de acionistas e ressaltam que
concomitante a propria legislacéo tributaria, na maioria das empresas da amostra, o controle
acionario, era exercido por pessoas juridicas. Seus resultados apontaram que o beneficio fiscal
da dedutibilidade afeta positivamente o valor dos JSCP pago aos acionistas.

Nessa mesma perspectiva, o estudo de Brasileiro (2014) teve como principal objetivo
identificar o comportamento das empresas brasileiras do setor elétrico em relacdo ao pagamento
ou ndo de proventos na forma de JSCP. A amostra foi composta por 59 empresas brasileiras de
capital aberto pertencente ao setor de energia elétrica, no periodo entre os anos de 2007 e de
2012. Os principais resultados encontrados foram: empresas estatais deixaram de se utilizar do
beneficio do pagamento de JSCP em percentual superior ao das demais empresas; empresas
mais endividadas pagaram mais JSCP do que as empresas menos endividadas; entre as
empresas respondentes, o nivel de divida das empresas parece influenciar a decisdo sobre o
pagamento de JSCP; as empresas que disseram tomar a deciséo sobre pagamento de JSCP antes
de dezembro, e que deveriam, em tese, ser mais conservadoras na distribuicdo de JSCP. Ou
seja, distribuiram maior percentual de JSCP do que as que tomam esta decisao antes.

Por outro lado, Gomes, Takamatsu e Machado (2015) buscaram detectar os principais
fatores que levaram as empresas a decidir entre distribuir seus resultados na forma de
dividendos ou juros sobre capital prdprio, assim, analisaram empresas brasileiras listadas na B3
que distribuiram algum tipo de provento aos seus acionistas no ano de 2012. Os resultados deste
estudo apontaram que empresas do setor de construcdo e transporte tendem a distribuir mais
dividendos, e, por outro lado, empresas de alto valor de mercado tendem a priorizar o
pagamento de JSCP.

Os resultados do estudo, por sua vez sugerem gue, uma vez que 0 pagamento de juros
sobre capital proprio ser mais vantajoso do que os dividendos como forma de distribuicdo do
excesso de caixa aos acionistas, 0 mercado tende a valorizar as empresas que pagam o JSCP;
aumentando dessa forma, o valor de mercado da empresa (Market to book). Os resultados
também evidenciaram que o beneficio fiscal da dedutibilidade afeta positivamente o valor dos
JSCP pago aos acionistas, o que fica evidenciado na apuracdo do seu imposto de renda de pessoa
juridica e da sua contribuicao social sobre o lucro liquido.

Corroborando com a pesquisa, por outro lado, Junior e Ponte (2016) investigaram 0S
determinantes da politica de dividendos de 105 companhias, sendo 58 brasileiras, listadas na
B3 e 47 estadunidenses, listadas na bolsa de valores de Nova lorque (NYSE). O periodo

investigado abrange os sete exercicios anuais de 2008 a 2014, perfazendo um total de 406
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observagdes para empresas brasileiras e 329 para firmas estadunidenses. Os resultados apontam
que as variaveis lucro liquido e estabilidade dos dividendos podem explicar a politica de
dividendos das empresas brasileiras, ao passo que as variaveis estabilidade dos dividendos,
valor de mercado e fluxo de caixa explicam a politica de distribuicdo de lucros das firmas
estadunidenses. Os resultados da pesquisa aceitaram a hipdtese principal do estudo, de que a
politica de dividendos de cada um dos dois paises, pode ser explicada por fatores especificos
dos seus respectivos contextos econémicos.

Os estudos apresentados a seguir além de mostrar a relacdo distribuicdo JSCP sob a ética
do beneficio fiscal, enfatizam os fatores vinculados a tal distribuicdo. Galvao, Santos e Araljo
(2018) investigaram a politica de distribuicdo de dividendos de empresas brasileiras listadas na
B3, no periodo entre 2002 e 2013. Dessa forma, buscaram identificar se as empresas pagaram
(ou ndo) dividendos, e, quando distribuiram, se foi por meio de dividendos e/ou JSCP. Os
resultados mostraram que com relacdo a forma de distribuicdo, ha preferéncia em adotar apenas
os dividendos como forma de remuneragdo dos investidores ou té-lo em sua composig&o.
Quanto a avaliacdo do pagamento de dividendos, observaram inicialmente que, a maioria das
empresas da amostra, pagaram dividendos no periodo considerado.

Entretanto, esse pagamento esteve atrelado a existéncia do Lucro Liquido Ajustado
(LLA), o que refuta a perspectiva de que as empresas manteriam o pagamento de dividendos
para evitar inseguranca dos investidores e, por conseguinte, uma reducdo no valor da empresa.
Observaram também que a maior parte das empresas remuneraram seus acionistas apenas com
dividendos ou tendo-os em sua composicao, ndo adotando os JSCP. Essa certa rejeicdo aos
JSCP pode ocorrer para evitar oneracdo tributaria dos acionistas majoritarios, que em sua,
grande maioria, tem personalidade juridica. Assim, na perspectiva dos autores, esse resultado
direciona a existéncia de um conflito de agéncia, visto que, constataram que, o setor econdmico
o qual a empresa pertence influencia a politica de distribuicdo de dividendos (GALVAO;
SANTOS; ARAUJO, 2018).

ContribuicGes importantes sdo trazidas por Chohan (2019), a medida que este examinou
0 impacto de fatores caracteristicos da empresa na construgdo da politica de dividendos de
empresas no Paquistdo. Os fatores examinados neste estudo foram lucratividade, fluxo de caixa
livre, tamanho da empresa, liquidez, alavancagem financeira, oportunidades de investimento e
imposto corporativo. Os dados foram coletados dos relatorios anuais da Bolsa de Valores do
Paquistdo, no periodo de 2000 a 2017; e os resultados revelaram que fatores especificos da

empresa tém influéncia significativa na politica de dividendos no Paquistdo. A rentabilidade da
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empresa e do imposto corporativo tem influéncia positiva, enquanto o tamanho da empresa e
as oportunidades de investimento tém impacto negativo no pagamento de dividendos.

Outros estudos como os de Pereira e Petri (2020) objetivaram evidenciar a reducao
financeira tributaria obtida com a utilizacdo dos JSCP na remuneracdo dos acionistas de
empresas do setor de servigos médicos, hospitalares, analises e diagnosticos, no periodo entre
2017 e 2019. Os resultados obtidos indicaram que 67,5% das empresas do setor fazem uso dos
juros sobre capital proprio na remuneracdo dos acionistas. Os referidos autores observaram
também que as empresas respeitam os limites de pagamento e dedutibilidade dos JSCP exigido
pela legislacdo tributaria. Com isso, as empresas da amostra obtiveram reducdo financeira
tributéria, durante o periodo de analise. Por fim, eles concluiram que, embora ndo sejam todas
as empresas que fazem uso dos juros sobre capital proprio, estes sdo uma ferramenta muito
utilizada que auxilia na reducédo da carga tributaria.

Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012), por sua vez, mostram que o beneficio fiscal ndo
se relaciona ao patriménio, ou seja, a dedutibilidade fiscal dos pagamentos de JSCP, no entanto,
a governanca corporativa afeta as decisdes de pagamento das empresas. Os autores observaram
que as empresas que se comprometem voluntariamente com a boa governanga apresentam uma
maior probabilidade de pagar JSCP. Com isso, as empresas que Se comprometem
voluntariamente com padrdes mais elevados de protecdo e transparéncia ao investidor optam
pela distribuicdo de JSCP. Logo, seus resultados sugerem que a governanca ndo afeta apenas a
guantidade de caixa que as empresas devolvem aos seus investidores, mas também a
composicdo dos pagamentos, visto que, empresas mais lucrativas e empresas com maiores
distribuicbes de caixa aos acionistas podem se beneficiar mais da dedutibilidade fiscal dos
pagamentos de JSCP do que empresas menos lucrativas e empresas com distribui¢cdes menores.

Garbin (2020) aponta que as empresas brasileiras ndo utilizam na totalidade o beneficio
da dedutibilidade do JSCP conferido pela legislacdo, mas este uso vem aumentando ao longo
do tempo. Tais beneficios conferem uma reducdo relevante das despesas com impostos e afeta
positivamente as companhias que distribuem JSCP. Os resultados de Colombo e Terra (2022)
apontam ainda que os beneficios fiscais afetam positivamente a distribuicdo dos JSCP, além
disso no estudo, foi criada uma variavel para medir o a razdo entre o JSCP distribuido e 0
maximo permitido por lei, permitindo mensurar com mais precisdo o tamanho do beneficio
fiscal obtido por cada empresa.

Assim, de acordo com 0s estudos apresentados espera-se que as empresas remunerem

seus acionistas com os JSCP, devido a possibilidade de redugdo da carga tributaria tanto dos
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acionistas quanto das empresas. Dessa forma, destaca-se a primeira hipétese definida para a

presente pesquisa:

H1: Os beneficios fiscais afetam positivamente a distribuicdo de JSCP e de Dividendos.

Na sequéncia apresentam-se as hipOteses acerca das varidveis de Governanca
Corporativa. Inicialmente, mostra-se a argumentacdo de Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012)
quando esses referem, que empresas com maior comprometimento voluntario dos padrdes mais
elevados de protecdo e transparéncia ao investidor, bem como boa governanga tem maior
probabilidade de pagar JSCP. Nesse sentido a governancga corporativa pode, portanto, interferir
na decisdo da utilizacdo dos beneficios fiscais da divida e da ndo divida, sendo a distribuicéo
dos JSCP, um bom exemplo, de um beneficio fiscal da ndo divida, que promove entre outras
coisas a reducao da carga tributéria e dos problemas de agéncia (BOULTON, BRAGA-ALVES;
SHASTRI, 2012).

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) por meio de uma amostra de empresas
pertencentes a 33 paises ao redor do mundo buscaram esclarecer as politicas de dividendos de
grandes corporacgdes. Para a construgédo da pesquisa aproveitaram as diferentes protecdes legais,
desses paises, aos acionistas minoritarios, para comparar as politicas de dividendos de
empresas; uma vez que 0s acionistas minoritarios enfrentam diferentes riscos de expropriacao
de sua riqueza por insiders corporativos. Os resultados da pesquisa sugerem que a abordagem
da agéncia € altamente relevante para a compreensao das politicas de dividendos corporativos
em todo o mundo. Concluiram por sua vez que empresas que operam em paises com melhor
protecdo dos acionistas minoritarios pagam dividendos mais altos (LA PORTA; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1999).

Além disso, nesses paises, as empresas de crescimento rapido pagam dividendos mais
baixos do que as empresas de crescimento lento. Tal constatacdo vem de encontro com a 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 alocacéo de investimentos €, por conseguinte, parte do custo de
agéncia da ma protecéo legal (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999).

De acordo com Desai, Dyck e Zingales (2007), as transacdes que desviam o valor
corporativo de acionistas externos também tendem a reduzir os passivos tributarios

corporativos. Padroes mais elevados de protecdo ao investidor e transparéncia dificultam o
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desvio de recursos por parte dos insiders, o que pode levar a maiores passivos tributarios
corporativos e, consequentemente, aumentar o valor da dedutibilidade fiscal dos pagamentos
de JSCP.

Em complemento, os estudos de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), Desal,
Dyck e Zingales (2007), Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) e Hoch (2017) reforcam a viséo
de que a boa governanga aumenta a probabilidade de uma empresa pagar JSCP.

Em contrapartida, Hoch (2017) buscou verificar se as empresas que estdo classificadas
nos melhores niveis de governanca corporativa possuem maior probabilidade de optar pelo
pagamento na forma de JSCP, para empresas listadas na B3 no periodo de 2009 a 2015. Os
resultados expressaram a ndo identificagdo de uma maior probabilidade de escolha pelo
pagamento na forma de JSCP, quando a empresa esta classificada em niveis diferenciados (N1,
N2 e Novo Mercado); o que indica que as boas praticas de governanca corporativa
desenvolvidas pelas empresas ndo as estimulam a realizar a distribuigéo de JSCP.

Apresenta-se a seguir alguns estudos tendo em vista a construcdo de hipoteses relativas
aos mecanismos de governanga expresso na proxy Entrincheiramento que, no presente estudo
engloba as variaveis “Dualidade do CEO”, “Turnover do CEO” e “Idade do CEO”.

Com relagdo a “Dualidade do CEO”, inicialmente, cabe destacar, a argumentacdo de
Fama e Jensen (1983) acerca da separacdo dos cargos de CEO e presidente, quando referem
que a combinacdo das atividades de gerenciamento e monitoramento € considerada como
comprometedora da qualidade da governanca corporativa. A separacdo dos cargos de CEO e
presidente é considerada um elemento chave para aumentar a prestacdo de contas dos
conselheiros aos acionistas (BELKHIR; BOUBAKER; DEROUICHE, 2014).

Os estudos de Asamoah (2011) e Arshad et al. (2013) por sua vez encontraram uma
relacdo negativa e significativa entre a dualidade do CEO e a distribuicdo de dividendos.
Revelaram que a dualidade do CEO atua negativamente tanto na decisao de pagar dividendos
quanto no valor do dividendo pago. Em complemento a esse pensamento, Malik e Sattar (2018)
mostraram que caracteristicas de governanca corporativa influenciam a forma de pagamento de
dividendos em empresas listadas na bolsa do Paquistdo. Estes autores identificaram que a
dualidade do CEO poderia ser considerada como um fator para efetivar o pagamento de
dividendos. O estudo mostrou uma relacdo inversa com a distribuicdo de dividendos. Os
referidos autores argumentam que, ela pode funcionar em beneficio da empresa por maximizar
a riqueza dos acionistas.

Os resultados da pesquisa de Boshnak (2021) mostram que a decisdo de pagar

dividendos evidencia uma relacdo negativa com a dualidade do CEO. Nessa linha, Tahir,
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Rahman e Masri (2020) e Nazar (2021) apontam que a dualidade do CEO afeta negativamente
a politica de pagamento de dividendos.

Por outro lado, os estudos Gill e Obradovich (2012) e de Uwalomwa, Olamide e Francis
(2015) documentaram uma relacao positiva entre a dualidade do CEO e politica de pagamento
de dividendos. Nessa mesma linha, Mehdi, Sahut e Teulon (2017) encontrou uma relagéo
positiva acerca da distribuicdo de dividendos e a dualidade do CEO, tendo como argumentagéo
o fato de que a dualidade em mercados emergentes ndo é um meio eficiente para explicar o
risco de expropriacdo, por isso 0s acionistas exigem maiores pagamentos de dividendos para
resolver problemas de fluxo de caixa livre.

Outro estudo como o de Tang (2020) mostrou um impacto positivo entre a dualidade do
CEO e a politica de pagamento de dividendos. Nessa linha, Bhatia (2021) mostrou que o
pagamento de dividendos das empresas indianas estd positivamente relacionado com a
dualidade do CEO. J4, El e Ammari (2021) encontraram tanto, relagdes positivas quanto
negativas com relacéo a dualidade do CEO e ao pagamento de Dividendos. Assim, descreve-se

a seguinte hipotese:

H>: A Dualidade do CEO afeta negativamente a distribui¢céo de JSCP e de dividendos.

Na viséo de Frinch (2005) 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 confianca sera designada a ele, o que leva a uma
relacdo direta na distribuicéo de resultados da organiza¢ao. Ghosh Sirmans (2006) apontam que
0 pagamento de dividendos tem um impacto positivo sobre o tempo de mandato do CEO. J4, a
pesquisa de Mcguinness, Lam e Vieito (2015) resultou em uma forte ligacdo positiva entre 0s
pagamentos de dividendos e o tempo de mandato do CEO.

Em contrapartida, da maioria das pesquisas, Briano, Li e Peng (2019) mostram que 0
mandato do CEO tem um efeito negativo consistente e significativo no pagamento de

dividendos. Diante desses resultados apresenta-se a seguinte hipotese:
Hs: A Tenure afeta positivamente a distribuicdo de JSCP e de dividendos.
Com relagdo a influéncia da idade do CEO, apresenta-se o0 estudo de Mcguinness, Lam

e Vieito (2015) o qual enfatiza que a idade do CEO tem efeito direto na distribuigdo de

resultados. Dessa forma, os autores apontam que os CEOs mais velhos e mais experientes
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desfrutam de seguranga no emprego e com isso despertam mais confianga nos demais membros
e assim pagam mais dividendos.

A pesquisa de Briano, Li e Peng (2019) por sua vez, desenvolvida em quatro paises
latino-americanos, mostra que empresas com CEOs familiares mais velhos pagam menos
dividendos. Em contrapartida aquelas com CEOs ndo familiares e mais novos pagam menos
dividendos. Ou seja, assim como Battisti (2022) os autores apontam um impacto negativo da
idade do CEO sobre a politica de pagamento de dividendos. Dessa forma, formula-se a seguinte

hipétese:

Ha: A ldade do CEO afeta positivamente a distribuico de JSCP e de dividendos.

A seguir apresentam-se estudos voltados a proxy Monitoramento que abarca as variaveis
“Tamanho do Conselho” e “Independéncia do Conselho”, tendo em vista a construgdo de
hipoteses para a presente pesquisa.

Com relacao a influéncia do tamanho do Conselho de Administracdo Gill e Obradovich
(2012) mostraram que a decisdo de pagar dividendos relaciona-se positivamente com o tamanho
do Conselho. Em complemento, o estudo de Malik e Sattar (2018), evidenciou que a
caracteristica de governanga corporativa como o tamanho do conselho influenciou
positivamente a forma de pagamento de dividendos em empresas listadas na bolsa do Paquist&o.
Os autores identificaram que o tamanho do conselho de administracdo é um fator chave na
governanga corporativa, e argumentaram que quanto maior for o tamanho do conselho, maior
sera a capacidade da empresa pode pagar dividendos mais altos ao seu acionista, fazendo com
ISSO, que a empresa atraia mais investidores.

Para contribuir com a investigacdo cita-se, Ahmad, Khan e Khan (2019), os quais
desenvolveram um estudo com o objetivo de verificar a abrangéncia do efeito dos determinantes
da estrutura societéaria e da composic¢do do conselho na politica de dividendos de empresas
Paquistaneses. Os resultados revelaram que o Tamanho do Conselho, Diretores Executivos e
Propriedade do Governo sdo significativamente positivos quando relacionados com a
distribuicéo de dividendos. Os autores constataram também que, a visao de todos os membros
do Conselho, exceto dos diretores executivos, € contraria a politica de pagamento de
dividendos. Isso ocorre em razdo de no Paquistdo existirem muitas empresas que Sao
gerenciadas no ambito de seu cla familiar. Com isso, as empresas ndo tém interesse em

implementar as préticas de Governanca Corporativa. No entanto, essa situa¢do induz as
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empresas a pagarem dividendos para melhorar o interesse na empresa, e para diminuir 0s
conflitos de agéncia.

Os resultados da pesquisa de Pahi e Yadav (2018) indicam que o tamanho do conselho
afetou positivamente a taxa de pagamento de dividendos das empresas. Ahmad, Khan e Khan
(2019) também apontam que o Tamanho do Conselho impacta positivamente a decisdo de
distribuicdo de dividendos; visto que essa caracteristica é base para o interesse da empresa
quando da construcao de sua politica de pagamento de dividendos.

Tang (2020), por sua vez encontrou que o tamanho do conselho tem relacdo positiva
com a politica de dividendos. J& Tahir, Rahman e Masri (2020) apontaram que a relacdo do
tamanho do conselho com a politica de pagamento de dividendos é positiva, o que significa que
um aumento no tamanho do conselho corporativo afeta positivamente a politica de pagamento
de dividendos. Nazar (2021) contudo, mostrou uma influéncia positiva do tamanho do Conselho
no indice de distribuicdo de dividendos. E por fim Bhatia (2021) também mostrou que o
tamanho do conselho esta positivamente relacionado a tendéncia de pagar dividendos.

De outro modo, Bhagiawan e Mukhlasin (2020), em sua pesquisa, examinaram o efeito
do planejamento tributario no valor da empresa, considerando uma amostra constituida de 266
empresas de manufatura listadas na Bolsa de Valores da Indonésia (IDX), durante o periodo de
2016 a 2018. Os autores realizaram o estudo sob a ¢ética da influéncia moderadora da
governanca corporativa, incluindo tamanho do conselho, independéncia do conselho, qualidade
da auditoria, diversidade de género do conselho e tamanho do comité de auditoria. Os resultados
da pesquisa comprovaram que o planejamento tributario tem um efeito positivo no valor da
empresa e esses resultados estdo de acordo com as teorias tradicionais. Outros resultados
vinculados a diversidade de género no conselho de administracdo e o tamanho do comité de
auditoria enfraquecem a relacéo entre planejamento tributario e valor da empresa. Em sintese,
os autores concluiram que o Tamanho do Conselho tem um efeito negativo (enfraquece) a
relagdo entre o planejamento tributdrio e o valor da empresa. Diante desses estudos

apresentados formula-se a seguinte hipdtese:

Hs: O Tamanho do Conselho afeta positivamente a distribui¢céo de JSCP e de Dividendos.

Com relacéo a investigacéo acerca dos efeitos da separacao entre controle e propriedade,
os autores Belkhir, Boubaker e Derouiche (2014) realizaram uma pesquisa com empresas
francesas de capital aberto acerca do valor das reservas de caixa das empresas e o0 papel da

independéncia do conselho nessa relacéo. Os resultados empiricos apoiam o argumento de que
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0 excesso de caixa contribui menos para o valor da empresa quando os acionistas minoritarios
sd0 mais propensos a serem expropriados pelos acionistas controladores e os conselhos
independentes parecem ser eficazes em mitigar as preocupacgdes dos investidores sobre 0 uso
do excesso de caixa, inclusive acerca da distribuicdo de dividendos. Uma explicacao provavel,
apontada pelos autores, é a de que os acionistas controladores tendem a reforgar seu
entrincheiramento contratando mais representantes nos conselhos, permitindo-lhes ter
autoridade sobre a gestdo, operacOes estratégicas e agendas de votacdo. Os resultados
encontrados forneceram evidéncias de que a avaliacdo do dinheiro em caixa da empresa é
amplamente influenciada pela qualidade da governanca corporativa em um cenario de
propriedade concentrada (BELKHIR; BOUBAKER; DEROUICHE, 2014).

Por outro lado, Armstrong et al. (2015) examinaram o papel da governanca nas decisdes
de planejamento tributario, tendo em vista o debate acerca da governanca e tributacdo. Com
isso, verificaram a existéncia de uma ligacdo entre as estruturas de governanca corporativa das
empresas, incluindo contratos de compensacdo de incentivos dos gerentes e elisdo fiscal
corporativa. A amostra da pesquisa contou com empresas listadas no banco de dados
Compustat, para os anos fiscais de 2007 a 2011. Nos resultados foram encontradas encontraram
evidéncias de que a independéncia financeira do conselho apresenta uma relacdo positiva
(negativa) com a elisdo fiscal na cauda esquerda (direita) da distribuicdo da elisdo fiscal; o que
conforme o0s autores sdo consistentes com a hipétese de que conselhos mais independentes
mitigam problemas de agéncia relacionados a niveis relativamente extremos de agressividade
tributaria.

Acrescenta-se ainda o estudo de Malik e Sattar (2018), o qual evidenciou que as
caracteristicas de governanca corporativa, como a independéncia do conselho, influenciam a
forma de pagamento de dividendos em empresas listadas na bolsa do Paquistdo. Com relacéo a
estrutura do conselho, os referidos autores observaram evidéncias de que a presenca de um
conselho mais independente em empresas com controle concentrado esta associada a menores
custos de agéncia. Dessa forma, os diretores independentes mitigam os custos de agéncia
associados a retencdo de caixa, uma vez, que o0s acionistas controladores entrincheirados séo
menos inclinados a usar reservas excessivas de caixa em atividades privadas, na presenca de
conselhos de administracdo eficazes (MALIK; SATTAR, 2018). Outro ponto levantado pelos
autores refere-se a presenca de conselheiros independentes nos conselhos que se deve
basicamente a falta de necessidade ou incentivo para conluio com a administragdo ou para
manterem-se em suas boas gragas (MALIK; SATTAR, 2018).
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A esse respeito Brickley, Coles e Jarrell (1997) e Bliss (2011) apontam que diante do
fato do dominio sobre outros conselheiros do CEO/presidente do conselho, capitalizando
conhecimentos especificos e abstendo-se de fornecer aos conselheiros as informacdes
necessarias para o desempenho eficaz de suas fungdes. A dualidade do CEO normalmente
coloca em risco a independéncia do conselho, enfraquecendo assim seu papel disciplinar. Desse
modo, os autores observam uma relagdo inversa entre a distribuicdo de resultados e a
independéncia do conselho.

Ao dar sequéncia a pesquisa, traz-se a contribuicdo de Boshnak (2021) que também
examinou o impacto das varidveis de composicdo do conselho e estrutura de propriedade na
politica de pagamento de dividendos em empresas da Arabia Saudita durante o periodo 2016-
2019. Os resultados apontam uma relagdo negativa entre a propensao de pagar dividendos e o
grau de independéncia do conselho. Corroborando com esse resultado Pahi e Yadav (2018)
documentam um impacto negativo da independéncia do Conselho sobre o pagamento de
dividendos aos acionistas. Isso pode acontecer porque os conselheiros independentes tendem a
proteger os interesses dos acionistas minoritarios que atenuam o problema de agéncia. Em
complemento Nazar (2021) também apontou uma relacdo negativa entre a independéncia do
conselho corporativo e a politica de pagamento de dividendos.

Por outro lado, a pesquisa de Uwalomwa, Olamide e Francis (2015) revelou que a
independéncia do conselho teve um efeito positivo significativo nas decisfes de pagamento de
dividendos das empresas. Bathia (2021) mostrou que a independéncia do conselho teve um
impacto positivo consideravel na decisdo de pagar dividendos. Diante do exposto formula-se a

seguinte hipotese:

He: A Independéncia do Conselho de Administracdo afeta negativamente a distribuicao de
JSCP e de Dividendos.

Os estudos apresentados a seguir balizam a construcdo da hipotese vinculada a
Incentivos explicitos ou Compensagao.

Adjaoud e Amar (2010) investigaram a relacdo entre a qualidade da governanca
corporativa e a politica de dividendos no Canada. Com uma amostra de 714 empresas/ano
listadas na Bolsa de Valores de Toronto no periodo 2002-2005, os referidos autores avaliaram
a eficacia dos mecanismos de governanca no nivel da empresa por meio das subcategorias:
composi¢do do conselho, questBes acionérias e remuneracdo do CEO; bem como questbes de

direitos dos acionistas e politica de divulgacdo de governanga corporativa. Os resultados
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mostraram que as empresas com governanga corporativa mais forte tém pagamentos de
dividendos mais altos. E, entre os quatro componentes do indice de governanga corporativa,
encontraram que a composicdo do conselho e a politica de direitos dos acionistas estdo
positivamente relacionadas aos indices de pagamento de dividendos.

Nesse mesmo contexto, Armstrong et al. (2015) conforme ja mencionado, examinaram
0 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 o0s
incentivos gerenciais e certos mecanismos de governanca corporativa estdo relacionados ao
nivel de elisdo fiscal corporativa e com isso a distribui¢do de dividendos (ARMSTRONG et al.,
2015). Ainda, de acordo com Armstrong et al. (2015) alguns pontos merecem destaque, como
a argumentacdo de que grande parte dos incentivos monetarios, da maioria dos CEOs, decorre
de mudancas no valor de suas participacfes acionarias. Com isso, o portfélio de acdes de um
CEO torna-se sensivel as mudancas no preco das acles, 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 devem gerar um aumento suficiente no
preco das agdes. Por outro lado, também amplifica o efeito do risco de a¢Bes no risco total da
carteira do gestor, 0 que desencoraja 0S gestores avessos a esse risco de buscar projetos
arriscados (ARMSTRONG et al., 2015).

Os estudos Bhattacharyya, Mawani e Morrill (2008) e Souza (2022) mostraram um
impacto negativo da varidvel remuneragdo do CEO quando relacionada a distribuicdo de
Dividendos. Em contrapartida, Yahya e Farzan (2017) demonstraram um impacto positivo da
variavel “REM” quando observada a distribuicdo de Dividendos. Logo, diante da abordagem

mencionada, construiu-se a seguinte hipotese:

H7:Os incentivos explicitos afetam positivamente a distribuicdo de JSCP e de dividendos.

A seguir apresentam-se estudos vinculados a proxy Desvio, tendo em vista a construgao
da hipoétese relativa a essa proxy.

Aldrighi e Mazzer Neto (2007) analisaram a evolucdo da estrutura de propriedade de
capital e de votos das empresas de capital aberto no Brasil no periodo 1997 a 2002. Os autores
buscaram estimar a magnitude dos direitos de voto e de fluxo de caixa do acionista e as fontes
da discrepancia entre direitos de votos e de fluxo de caixa. Com isso avaliaram a importancia

relativa da emissao de acOes preferenciais sem direito de voto, os acordos de votos, as estruturas



49

piramidais de propriedade, e a posse cruzada de ag¢bes. Os principais resultados da pesquisa
mostraram que 55,9% das empresas da amostra apresentam desvios de direitos do tltimo maior
acionista superiores a 10 pontos percentuais, em 36.2% das empresas, 0s desvios sdo maiores
do que 25%, e em 13,2% das empresas 0s desvios sao maiores do que 50%.

Outro resultado, diz respeito as entidades governamentais, que apresentam a maior
média de direitos de voto do Gltimo maior acionista para o periodo (86,5%), seguidas dos fundos
de investimento (78,0%), e investidores estrangeiros (77,3%), ja os Fundos de pensao (65,0%)
e familias (69,1%) ficaram com as menores médias (ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007).

Contudo, as médias mais elevadas de desvios de direitos ocorrem nos casos em que 0
ultimo maior acionista sdo empresas familiares (25,9%). As industrias com as maiores médias
de desvios de direitos do ultimo maior acionista sdo: telecomunicacdes (39,0%), papel e
celulose (33,4%), agricultura (31,5%), e petroleo (28,2%). As inddstrias com as maiores
participagBes do ultimo maior acionista no capital votante sdo na ordem: papel e celulose
(77,4%), eletricidade, gas e agua (77,8%), e bancos (76,3%). Por fim, constataram evidéncias
de que muitas empresas de capital aberto no Brasil buscam a separacao entre direitos de votos
e direitos de fluxos de caixa.

Colombo e Terra (2012) realizaram um estudo no qual relacionam a estrutura de
propriedade das empresas brasileiras de capital aberto com a distribuicdo de juros sobre o
capital proprio, no periodo de 1997 a 2008. Os resultados da pesquisa sugerem que a estrutura
de propriedade afeta tanto a propensdo quanto o montante distribuido de JSCP. Destacam
também, que a presenca de investidores institucionais na estrutura de controle, aumenta
significativamente a distribui¢do de proventos em dinheiro por meio de JSCP, e evidenciaram
que a relagdo “uma ag¢do/um voto” esté positivamente relacionada com a distribuicdo de JSCP.
E, empresas maiores, mais lucrativas, sujeitas a melhores praticas de governanca corporativa e
com maiores oportunidades de crescimento tendem a distribuir mais proventos em dinheiro via
JSCP, prética esta que aumenta a riqueza dos acionistas.

Com o objetivo de analisar a influéncia dos impostos e da governanga corporativa na
politica de dividendos das empresas brasileiras, Zagonel, Terra e Pasuch (2018) identificaram
mudancas da legislacdo tributéria no Brasil no periodo 1986-2011 e verificaram seus efeitos
nas politicas de dividendos corporativos para acOes preferenciais e ordinarias. Os autores
verificaram também a probabilidade de as empresas pagarem dividendos sob diferentes regimes
tributarios. Os resultados da pesquisa sugerem que mudancas na legislacdo tributaria tém
influéncia significativa no pagamento de dividendos. Além disso, as empresas ndo seguem 0S

indices de pagamento alvo, mas os dividendos sdéo moderadamente dependentes de pagamentos
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passados. Os pagamentos de dividendos sdo afetados diretamente pelos direitos de voto das
acoes, privatizacédo e dedutibilidade de dividendos. Contudo, mudancas na regulamentacao que
reduzem os problemas de agéncia entre os acionistas afetam positivamente os indices de
pagamento. Assim, de modo geral, concluiram que a tributacdo afeta a politica de dividendos,
e que os problemas de agéncia sdo uma questdo importante quando se trata de pagamento de
dividendos.

Corroborando com a pesquisa, traz-se a contribuicdo de Granzotto (2020) que analisa a
influéncia que o risco moral do acionista controlador tem sobre a sensibilidade do caixa ao
fluxo de caixa das firmas brasileiras restritas e irrestritas ao crédito. A pesquisa abarca empresas
listadas na B3 no periodo entre 1996 e 2017. O autor buscou mensurar o risco moral do acionista
controlador conforme o seu desvio aciondrio, isto ¢, a fuga da regra ‘uma acdo um voto’. De
modo geral, os resultados evidenciaram um comportamento distinto entre as firmas irrestritas
ao crédito (menores desvios de a¢Bes) em relacdo as firmas restritas (maiores desvios de a¢des),
ou seja, o risco moral do acionista controlador influencia de forma diferente os subgrupos no
tocante a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa.

Cabe destacar ainda dois pontos que podem ser um importante entrave microeconémico
ao desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, que seja o amplo escopo legal para
procedimentos que separam direitos de votos e de propriedade que é uma das principais
dimensdes da fragilidade da protecdo aos minoritéarios e da complacéncia da Lei das S.A. com
os privilégios dos controladores (ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007) e a existéncia de
mecanismos de aumento de controle como ac¢des de classe dupla que facilita a dominacgédo dos
acionistas controladores no conselho, reduzindo sua independéncia (VILLALONGA; AMIT,

2009). Diante do exposto, apresenta-se a seguinte hipdtese:

Hs: O desvio entre direitos de voto e de fluxo de caixa afeta positivamente a distribuicdo de
JSCP e de dividendos.

Com relacdo a investigacdo acerca da governanca corporativa ser mais efetiva em
empresas que pagam JSCP em comparacao as que pagam somente dividendos, os autores Yano
e Alencar (2010) realizaram um estudo sobre a relacdo entre a governanca corporativa e 0s
Juros Sobre Capital Proprio (JSCP). Os resultados da pesquisa sugerem gque uma empresa com
melhor nivel de Governanca Corporativa tem 32% a mais de chance de pagar Juros Sobre

Capital Préprio do que as demais.



51

Forti, Peixoto e Alves (2014) buscaram identificar os fatores que determinam a politica
de distribuicdo de proventos das empresas brasileiras de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2011.0s resultados forneceram evidéncias de que
guanto maior o tamanho da empresa, sua rentabilidade, seu valor de mercado, sua liquidez e 0
crescimento dos seus lucros, maior sera a propensdo desta firma em distribuir dinheiro aos
acionistas. Em contrapartida as empresas mais alavancadas, que investem mais em ativo
imobilizado, possuem liquidez muito elevada, maior risco e menor conflito entre controladores
e minoritarios, terdo uma menor propensao a pagar dividendos aos acionistas.

Dessa forma, a distribuicdo de Juros sobre o Capital Proprio (JSCP) e de dividendos
exerce um papel significativo na governanca corporativa. Ainda, de acordo com Forti, Peixoto
e Alves (2014) cabe destacar que a eficiéncia da governanca corporativa ndo se limita
unicamente a forma da distribuicdo dos lucros; ela € igualmente influenciada por uma
diversidade de elementos adicionais, tais como a configuracdo da estrutura de propriedade da
organizacéo, a qualidade da gestdo e o grau de protecdo legal concedido aos acionistas.

Por fim, tendo em vista o contexto das hipdteses apresentadas e 0 escopo da presente

pesquisa apresenta-se a seguinte hipotese:

Ho: A governanca é mais efetiva em empresas que pagam JSCP em comparacao as que pagam

somente dividendos.

Na sequéncia apresenta-se 0 Quadro 1 que sintetiza as hipoteses referentes ao modelo

tedrico da pesquisa, com definicdo e respectivos autores.



52

Quadro 1 — Sinteses das hip6teses, com definicdo e autores

Proxy

Definicdo

Hipdtese

Autores

1)Beneficios
Fiscais

Reflete a reducdo, direta
ou indireta, do respectivo
onus tributario, oriundo
de lei ou norma
especifica.

Hi: Os beneficios fiscais afetam
positivamente a distribuicdo de JSCP e
Dividendos.

Santos e Salotti (2007); Scripelliti
(2012); Berzins; Bohren e Stacescu
(2014); Sousa Neto et al. (2014);
Brasileiro (2014); Gomes;
Takamatsu e Machado (2015);
Viana Junior e Ponte (2016).

2) Entrincheiramento

Expressa a dualidade,
tempo de servico e idade
do gestor da empresa.

H,: A Dualidade do CEO afeta
positivamente a distribuicdo de JSCP e
Dividendos.

Hs: A Tenure afeta positivamente a
distribui¢do de JSCP e Dividendos.
Hs: A Idade do CEO afeta
positivamente a distribuicdo de JSCP e
Dividendos.

Belkhir; Boubaker e Derouiche
(2014); Malik e Sattar (2018);
Ahmad, Khan e Khan (2019);
Bhagiawan e Mukhlasin (2020);
Boshnak (2021).

3) Monitoramento

Refere-se a0 nimero de
membros presentes no
Conselho de
Administracdo e a sua
independéncia.

Hs: O Tamanho do Conselho afeta
negativamente a distribuicdo de JSCP
e Dividendos.

He: A Independéncia do Conselho de
Administracio afeta positivamente a
distribuicdo de JSCP e Dividendos.

Belkhir; Boubaker e Derouiche
(2014); Malik e Sattar (2018);
Ahmad, Khan e Khan (2019);
Bhagiawan e Mukhlasin (2020);
Boshnak (2021).

4) Incentivos
explicitos

Compensacédo do CEO.

H7: Os incentivos explicitos afetam
positivamente a distribuicdo de JSCP e
Dividendos.

Armstrong et al (2015); Rego e
Wilson (2012).

5) Desvio

Indica a diferenga entre o
total de acdes ordinarias
e o total de acdes.

Hg: O desvio afeta positivamente a
distribui¢do de JSCP e Dividendos.

Aldrighi e Mazzer Neto (2007);
Colombo e Terra (2012); Zagonel,
Terra e Pasuch (2018); Granzotto
(2020).

Indica de que forma a
governanca impacta na
distribuicdo de JSCP e
Dividendos

Ho: A governanga € mais efetiva em
empresas que pagam JSCP em
comparagdo as que pagam somente
dividendos

Vuong (1989)

Fonte: Autoria propria.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, descrevem-se 0s aspectos pertinentes ao método de pesquisa que sera
utilizado para responder o problema de pesquisa. Conforme Hair et al. (2005), os metodos
dizem respeito ao processo da descoberta cientifica, sendo, portanto, os aspectos metodologicos
responsaveis por nortear o enfoque do problema e o caminho das respostas.

Logo, neste capitulo tem-se a descricdo do método e os materiais adotados no
desenvolvimento da presente pesquisa. Para tanto, o capitulo constitui-se do delineamento da
pesquisa, da descricdo da populagcdo, amostra e forma de coleta dos dados. Na sequéncia
apresenta-se modelo tedrico de andlise, as varidveis e hipoteses, as técnicas estatisticas

utilizadas e p6r fim a formulacdo matematica do modelo da pesquisa.

3.1 DELINEAMENTOS DA PESQUISA

A delimitacdo da pesquisa compreende fundamentos metodoldgicos. Esse estudo quanto
aos objetivos classifica-se como descritivo, que de acordo com Gil (2017), objetiva a descri¢do
das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno, com a finalidade de identificar
possiveis relacdes entre as variaveis.

No que tange a abordagem do problema a pesquisa se classifica como quantitativa, que
de acordo com Lakatos e Marconi (2017) procura quantificar os dados, por meio de evidéncia
conclusiva baseada em amostras grandes e representativas que geralmente envolvem alguma
forma de anélise estatistica. Em relagdo aos procedimentos técnicos, classifica-se como
documental que conforme Gil (2017) se vale de toda sorte de documentos elaborados com
finalidades diversas; tais como assentamento, autoriza¢do, comunicacao etc.

Em sintese, a presente pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que busca
identificar relagdes entre a variavel dependente e as variaveis independentes descritas. Quanto
a abordagem do problema caracteriza-se como quantitativa, pois para responder o problema
formulado utilizou-se de métodos estatisticos e do modelo econométrico. E, com relagdo a
coleta de dados trata-se de uma pesquisa documental, pois a coleta dos dados foi realizada nas
bases de dados, Economatica® e Refinitiv Eikon®, aléem de Formularios de Referéncia

disponiveis no site da B3 e outros documentos pertinentes ao escopo da pesquisa.



54

3.2 POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacgéo da pesquisa constitui-se de todas as empresas com acdes listadas na Brasil
Bolsa Balcéo (B3) no periodo de 2013 a 2022. Ja a amostra da pesquisa foi composta, por 1.292
empresas no periodo de 2013 a 2022, sendo coletadas 10.579 observagdes ndo balanceadas e
com gaps. Foram excluidas da amostra, as empresas do setor de financas, devido as suas
caracteristicas proprias de intermediarios financeiros, conforme Zani et al. (2014) e as empresas
que apresentaram um Q de Tobin >10 e < 0, conforme descrito por Almeida, Campelo e Galvéo
Jr. (2010) e Frank e Sonza (2021), reduzindo para 3.282 o0 numero de observagdes.

Dentro da janela temporal escolhida entre 2013 e 2022 ocorreram crises econdémicas e
uma pandemia. Ressalta-se, a recessdo da economia brasileira no periodo de 2014 a 2016
conforme apontada por Colombo e Lazzari (2018) e mais recentemente a Covid19 no periodo
de 2020 a 2021. Além disso, tem-se a adocdo de um periodo de tempo consoante com as técnicas
estatisticas que serdo utilizadas.

A coleta dos dados relativos as varidveis dependentes e independentes foi realizada
através da busca nos Formularios de Referéncia disponiveis no site da B3, além do acesso as
bases de dados Refinitiv Eikon® onde foram coletados os dados das variaveis de governanca e
os demais dados forma coletados na base de dados Economatica®

Com relacdo a descricdo das variaveis dependentes, variaveis independentes de
governanca e de controle, as mesmas encontram-se dispostas nos quadros 2, 3 e 4 que
evidenciam todas as variaveis utilizadas na pesquisa.

Ressalta-se aqui, que para limitar a influéncia indesejada de outtliers efetuou-se a

winsorizacgao de todas as variaveis continuas neste estudo ao nivel de 1%.

3.3 MODELO TEORICO DE ANALISE

Diante deste cenario, remete-se ao escopo da presente pesquisa, qual seja, analise do
impacto da governanga corporativa nos juros sobre o capital préprio e dividendos de empresas
brasileiras de capital aberto, no periodo de 2013 a 2022.

Com isso, por meio da Figura 1 mostra-se o design da modelagem tedrica, com o intuito
de elucidar o impacto de variaveis associadas a Governancga Corporativa com a distribuicéo de
JSCP e Dividendos; tendo em vista a compreensdo das exigéncias legais, aspectos societarios

e préticas de governanca corporativa relacionadas a distribuicdo dos resultados.
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Na sequéncia apresenta-se a Figura 1, que mostra o design do Modelo Tedrico de
Anélise.

Figura 1 — Modelo Te6rico de Analise

Beneficios Fiscais Hi+
Entrincheiramento H»>-; H3Y; Hat+
Monitoramento Hs+ He- Ho Distribuigio de
Hot JSCPe
Incentivos explicitos ou Dividendos
Compensacio
8+
Desvio

Fonte: Autoria propria.

Diante da Figura 1, observa-se que a proxy beneficio fiscal denota um impacto positivo
na distribuicdo de JSCP e Dividendos (Hi+). A proxy entrincheiramento indica que gestores
mais entrincheirados pagam mais JSCP, quando consideradas as hipotesesHs+ e Ha+ ; e quando
considerada H- quanto menos entrincheirados os gestores, maior serd o pagamento de JSCP e
Dividendos.

As hipoteses Hs. e He. referentes & proxy Monitoramento, denotam um impacto positivo
na distribui¢do dos JSCP e Dividendos (Hs+), e um impacto negativo sob o ponto de vista de
He-. A hipéteses Hq+ referente a proxy compensagdo do CEO, indica que executivos com mais
incentivos explicitos pagam mais JSCP e Dividendos. Ja a hipdtese Hg+ indica que quanto maior
0 desvio entre os direitos de voto e dos direitos referentes ao fluxo de caixa maior serd a
distribuicdo de JSCP e de Dividendos. Por fim, a hipotese Hg envolve uma analise de verificagdo
se a governanca € mais efetiva em empresas que pagam JSCP em comparacdo com as que

pagam somente dividendos.
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3.4 VARIAVEIS DA PESQUISA

Para atender o arcabouco tedrico da pesquisa, elenca-se como varidvel dependente
adotada no estudo a varidvel “distribuicdo de juros sobre capital proprios” (JSCP) e
“distribui¢do de Dividendos” (DIV), cujas formula¢fes matematicas estdo expressas no
Quadro2.

Cabe destacar os autores (COLOMBO; TERRA, 2022; LOPES; DIAS FILHO;
ABREU, 2018; PEREIRA; PETRI, 2020; RAMOS et al., 2015; SAVARIZ; HAVEROTH,;
RODRIGUES JUNIOR, 2017) que utilizaram os JSCP como variavel dependente. J4, outros
autores (BOSHNAK, 2021; DEWASIRI et al., 2019; MALIK; SATTAR, 2018; MULYANI;
SINGH; MISHRA, 2016) usaram Dividendos como variavel dependente. Também, autores
como Futema, Basso e Kaio (2009) e Paiva (2016) adotaram as duas variaveis dependentes. O

Quadro 2 mostra a formulagdo matematica das varidveis dependentes.

Quadro 2 — Definicdo das variaveis JSCP (Juros s/capital proprio) e DIV(Dividendos)

Variavel JSCP Variavel Dividendos
Jscp = L% DIv= 2
DiV]Scp DIV]Scp

Nota: JScp = total de juros sobre capital proprio; DIV = Total de dividendos distribuido no periodo.
DiVJScp= Total da adi¢do de Dividendos Juros sobre capital préprio;
Fonte: Autoria propria.

Tendo em vista o objetivo de avaliar a proporcionalidade da distribuicdo de JSCP sobre
a distribuicdo total de dividendos e juros sobre o capital proprio, utilizou-se a variavel
Dividendos “DIV” a qual foi calculada mediante a formulacdo exposta no Quadro 2.

Como variaveis explicativas sdo assumidas, as varidveis que compde as proxies
“Beneficio Fiscal”, “Entrincheiramento”, “Monitoramento”, “Incentivos explicitos ou
Compensagdo” e “Desvio” as quais sdo associadas a Governanga Corporativa. O Quadro 3
apresenta as varidveis independentes utilizadas na pesquisa associadas a Governanga

Corporativa.
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Quadro 3 — Variaveis independentes associadas a Governanga Corporativa

< Lo R . Q| >
o Variaveis Definicéo Medida Autores z a
o
" Santos e Salotti (2007);
s Reflete a reducéo Scripelliti (2012); Berzins,
&z ou eliminacéo, Bohren e Stacescu (2014);
o . direta ou indireta, Sousa Neto et al. (2014);
3 F?:Cr;elfégg) do respectivo onus |pr = L¢P F DL:T) *TJX A0 Brasileiro (2014); Gomes; | +
E tributério, oriundo Takamatsu e Machado
2 de lei ou norma (2015); Viana Junior e Ponte
= especifica. (2016); Boulton, Braga-Alves
e Shastri (2012).
Dualidade do Mostra seo CEOé Malik e Sattar (2018);
I CEO 0 presidente do 1= CEO presidente CA; Boshnak (2021); Asamoah -
= (DUCEO) Conselho de 0 = Caso contrario. (2011) e Arshad et al. (2013); +
% Administracao. Mehdi, Sahut e Teulon (2017);
1
2 Idade CEO Indica a idade do Mcguinness, Lam e Vieito +
§ (LIE). CEO dada em LIE = In (0,01+AGE) (2015): Battisti (2022) i
5 anos.
E'i Tenure do Indica o tempo Sharma (2011); Mcguinness, +
o CEO (LTEN) que o CEO ocupa LTEN =In (0.01+Tenure) | Lam e Vieito (2015); Briano, )
0 cargo de diretor. Li e Peng (2019)
Indica 0 nimero Malik e Sattar (2018);
o | Tamanhodo | total de membros Boshnak (2021); Gill e
S Conselho no Conselho de LNC =1In (0,01+BoardSize) | Obradovich (2012); Malik e +
= (LNC) Administracdo Sattar (2018); Pahi e Yadav
§ (CA) (2018)
5 Indenendéncia | RE12680 entre o n° Boshnak (2021); Nazar
E do (F:)onselho membros 1CA = NMI (2021); Uwalomwa, Olamide -
™ (10) independentes e 0 ~ 100 e Francis (2015); Bathia +
tamanho do C A. (2021)
. Armstrong et al. (2015);
= | Remuneracdo Valor total da Remuneracio Rego e Wilson (2012); +
§ do CEO remuneracao dos | REM = ln(Tog Bhattacharyya, Mawani e X
IS (REM). CEOs. Morrill (2008); Souza (2022);
= Yahya e Farzan (2017)
° O desvio é a Aldrighi e Mazzer Neto
> diferenca entre o _ APC — APT (2007); Colombo e Terra
& | Desvio (DAP) | direito de voto e o DAP =50 (2012); Zagonel; Terra e +
& direito de fluxo de | Onde: Pasuch (2018); Granzotto
caixa (2020).

Nota: Beneficio Fiscal (BF) = DCP= Divida de curto prazo , DLP= Divida de longo prazo, TJ= Taxa de juros
Al=Aliquota de impostos, AT=Logaritmo natural do Ativo total; Dualidade do CEO (DUCEQ)= 1 =presidente
do CA ou 0 = Caso contrario; Idade CEO (LIE)= Logaritmo natural da idade(Age) do CEO; Tenure do CEO
(LTEN)= Logaritmo natural do tempo mandato; Tamanho do Conselho (LNC)= Board Size- nimero de
membros do conselho de administracdo-Logaritmo natural; Independéncia do Conselho (ICA)= NMI-nimero de
membros independentes do Conselho de Administracdo/100; Remuneracdo do CEO (REM)= Logaritmo natural
do valor remuneratério do CEO; Desvio (DAP)= APC-corresponde aos direitos de controle do acionista
majoritario principal (percentagens de direito de voto) menos APT- direitos de fluxo de caixa do acionista
majoritario principal (percentagens de direitos de fluxo de caixa)/100.

Fonte: Autoria propria.
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Na sequéncia apresentam-se as variaveis de controle utilizadas. O Quadro 4 apresenta

tais variaveis com suas respectivas defini¢fes, medida, autores e sinal.

Quadro 4 — Variaveis de controles da pesquisa

o
Variavel Definicéo Medida Autores § E
Al-Kuwari (2009); Fonteles
. . et al. (2012), Boulton, Braga-
Rentabilidade: | 'Ndica capacidade Alves e Shastri (2012), Forti,
que a empresa Ebit Peixoto e Alves (2014), Paiva +
tem de gerar ROA=——-—-— 2016) e Chohan et al
Retorno sobre lUCroS a partir de AT ( ) e Chohan et al. -
os ativos (ROA) » (2019),
seus ativos. - -
Liu e Chen (2014); Tahir,
Rahmam e Masri (2020)
vValor mercado de Al-Kuwari (2009), Fonteles
Mercado: : B et al. (2012), Boulton, Braga-
E&%eﬁe&';ﬁo&g Q= vM+(pC Aj; EST + DLP) Alves e Shastri (2012), Forti, +
Q de Tobin (Q) ca iFt)aI ¢ Peixoto e Alves (2014),
preat. Reyna (2017).
N{'J‘:s; ‘ifn“fggade Ali (2022); Zani e Ness Jr
Alavancagem reIacionaF::a itl';\l AL_DCP+DLP (2001) e o estudo de + |+
(AL) q cap T PL Aivazian, Booth e Cleary
e terceiros e
- (2003).
préprio
Indica o nivel de Al-Kuwari (2009), Fonteles
Liquidez: liquidez de uma Caixa et al. (2012), Boulton, Braga-
empresa em LC= Alves e Shastri (2012), Forti, +
Liquidez (LC) | relagdo ao Ativo AT Peixoto e Alves (2014), Paiva
Total. (2016) e Chohan et al. (2019)
Fluxo de caixa CAPEX Amidu e Abor (2006);
Capex utilizado em A Ativo Imob+Depreciacio Aivazian, Booth e Cleary +
(CAPEXA) investimentos nas | = P £ (2003); Ahmed e Javid
empresas. AT (2008); Anil e Kapoor (2008)
Séo fatores . )
Tangibilidade | determinantes da . Am@u & Abor (2006);
h __Imobi Aivazian, Booth e Cleary
do Ativo estrutura de TAGAT= . ; +
(TAGAT) capital de uma AT (2003); Ahmed e Javid
(2008); Anil e Kapoor (2008)
empresa.
Sera utilizada a Brasileiro (2014); Gomes;
Setor de classificacdo total de 12 setores da B3 Takamatsu e Machado
Atividade (SAT) setorial da 983 ' (2015); Galvao; Santos e
. Araljo (2018)
Variaveis Onde: 1 indica empresa
Tempo (ANO) | pummy, captamo|  pertence ao ano do dado -
efeito tempo. gerado e 0 caso contrario.

Nota: Retorno sobre os ativos (ROA)= EBIT (Lucro Liquido + Juros + Impostos)/ AT= Ativo Total; Q de Tobin
(Q)= VM (Valor de Mercado)+(PC= Passivo Circulante-AC= Ativo Circulante +EST=Estoque +DLP= Divida
de Longo Prazo)/AT=Ativo Total; Alavancagem(AL)=DCP( Divida Curto Prazo)+DLP( Divida Longo
Prazo)/PL( Patriménio Liquido); Liquidez (LC)=Caixa/Ativo Total; Capex (CAPEXA)= Ativo
Imob+Deprec/AT( Ativo Total); Tangibilidade do Ativo (TAGAT)=Imobi(Ativolmobilizado)/AT (Ativo
Total); Setor de Atividade (SAT)=setores da B3(Materiais Basicos; Consumo Ciclico; Consumo ndo Ciclico;
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Petroleo, Gas e Biocombustiveis; Salde; Bens Industriais; Tecnologia da Informacdo; Comunicacdes;
Financeiro; Setor Inicial; Utilidade Puablica); Tempo (ANO)= se a empresa pertence ao ano do dado gerado.
Fonte: Autoria propria.

Salienta-se que as variaveis explicativas foram escolhidas de forma a atender o escopo
da pesquisa e de acordo com a literatura consultada.

A variavel previsora “BF” abarca o beneficio fiscal da distribuicdo de JSCP. Logo,
quanto mais expressivo for o valor de outros beneficios menos atrativos serdo os juros sobre
capital (BOULTON; BRAGA; SHASTRI, 2012). Em complemento, os estudos de Truong e
Heaney (2007), Brockman e Unlu (2009), Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) e Chohan et
al. (2019), ressaltam que empresas que auferem beneficios fiscais ndo patrimoniais elevados
tendem a ter beneficios menores ou até mesmo nulos, no pagamento de JSCP.

Quando considerada a variavel Dividendos (dependente), destaca-se a argumentacdo de
Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) que documentam os resultados acerca da tendéncia em
se remunerar os acionistas pela modalidade de dividendos ao invés de JSCP, e apontam que a
razdo disso é a existéncia de conflitos de agéncia e da relacdo dos efeitos tributarios
relacionados a cada tipo de acionistas.

Com relacdo aos “Incentivos explicitos ou Compensacdo”, Chemmanur, Chengb e
Zhang (2013) apontam que a governanca corporativa pode desempenhar um papel na
remuneracdo do CEO; além de ser importante na determinacdo da remuneracdo média dos
funcionarios, manifestando-se na forma de distribuicdo dos seus resultados. Bhattacharyya,
Mawani e Morrill (2008) analisaram a associacéo entre a remuneracao dos gestores (CEOs) e
o0 indice de payout de empresas americanas. Os referidos autores encontraram uma relacédo
significativa e negativa, entre os bénus e outras formas de recompensa dos executivos com o
pagamento de dividendos. Uma possivel explicacdo apontada pelos autores foi de que os bons
executivos, quando bem recompensados, possuem bons projetos de investimento preferindo o
ndo pagamento de dividendos.

Ali (2022) examinou como a pandemia do COVID-19, afetou a politica de distribuicéo
de dividendos. Para tanto, utilizou uma amostra de 8.889 empresas listadas nos paises do G-12,
os resultados mostram que, embora a proporcdo de cortes e omissdes de dividendos foi
significativamente maior durante a pandemia, a maioria das empresas pdde manter ou aumentar
a distribuicdo de dividendos. Os resultados da regressédo Logit revelaram que a lucratividade da
empresa, as perspectivas de ganhos, o tamanho e a alavancagem se mostraram importantes

determinantes das decisdes de politica de dividendos durante a pandemia.
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O “Monitoramento” trata-se de uma proxy de governanga corporativa. Desse modo,
remete-se ao cerne principal do escopo da presente pesquisa, os conflitos de interesses entre
proprietarios e gestores, conforme mostrado na revisao teorica, ou seja, relaciona-se a discussao
acerca da separacdo entre propriedade e gestdo (BOSSE; PHILLIPS, 2016; JENSEN;
MECKLING, 1976). Nesse sentido, 0s mecanismos de controle e monitoramento que buscam
auxiliar na resolucdo de conflitos entre credores, acionistas minoritérios, controladores e
gestores dependem de procedimentos de Governanca Corporativa (CORREIA; LUCENA,
2021). A proxy monitoramento abarca as variaveis tamanho e independéncia do conselho.
Autores como Malik e Sattar (2018), Boshnak (2021) utilizaram-se das relacGes dessas
variaveis com a distribuicdo de resultados (JSCP e Dividendos).

Com relacédo a variavel “Desvio” cita-se Konraht, Camargo e Vicente (2016) os quais
apontam que o excesso do controle acionario ocorre quando as a¢des com direito a voto sdo,
proporcionalmente superiores, as suas agdes com direito a participacao nos fluxos de caixa. Ou
seja, mostra a diferenca entre a proporcéo de a¢fes com direito a voto e a proporcéo total de
acOes de posse do acionista majoritario (KONRAHT; CAMARGO; VICENTE, 2016). Estudos
como os de Aldrighi e Mazzer Neto (2007), e, Colombo e Terra (2012) utilizaram esta variavel
tendo em vista, respectivamente, a avaliagdo do seu impacto na distribuicdo de dividendos e
JSCP.

As variaveis de controle acrescidas: “ROA”, “Alavancagem”, “Liquidez”, “Capex”,
“Tangibilidade do ativo”, “Anos” e “Setor de atividade” corroboram como fatores de decisdo
acerca da distribuicdo de resultados. Com a incluséo dessas varidveis pretende-se explorar as
questBes especificas das empresas tendo em vista a sua relagdo com as variaveis dependentes
JSCP e Dividendos. Estudos de Al-Kuwari (2009), Fonteles et al. (2012), Boulton, Braga-Alves
e Shastri (2012), Forti, Peixoto e Alves (2014), Paiva (2016) e Chohan et al. (2019)
comprovaram a influéncia das varidveis de rentabilidade, de mercado e de liquidez na
distribuicéo de resultados constatando a influéncia positiva no pagamento de Dividendos.

As variaveis “Capex”, “Tangibilidade do ativo” foram por sua vez abordadas nos
estudos de Amidu e Abor (2006). Aivazian, Booth e Cleary (2003), Ahmed e Javid (2008) e
Anil e Kapoor (2008), os quais averiguaram a associagdo dessas variaveis com a distribuigdo
de dividendos. A inclusdo da variavel “Alavancagem” deve-se aos estudos de Zani e Ness Jr.
(2001) e Aivazian, Booth e Cleary (2003), os quais argumentaram que quanto mais alavancada
for uma empresa, maiores serdo suas despesas financeiras. Nessa linha como o pagamento de
JSCP é considerado contabilmente como uma despesa, justifica-se por questdes fiscais, que as

empresas mais alavancadas ja absorvam boa parte do beneficio fiscal do pagamento de juros
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com as suas dividas. O que levaria a uma propensdo muito pequena de pagar JSCP considerando
a reducdo da base tributéria.

3.5 TECNICAS E MODELOS ESTATISTICOS

Para responder a questdo de pesquisa e atingir os objetivos propostos aplicou-se como
principal técnica estatistica a analise de regressdo OLS com dados em painel, que, de acordo
com Favero (2017, p. 764), é uma técnica que “possibilita ao pesquisador o estudo das
diferencas existentes em determinado fendmeno entre individuos em cada cross-section, além
de permitir a analise da evolugdo temporal deste mesmo fendmeno para cada individuo”.

Em complemento, para Marques (2000) os modelos longitudinais de regressdo
evidenciam uma maior variabilidade dos dados, devido a inclusdo da dimensdo em cross-
section, enquanto a inclusdo da dimensdo temporal confere uma maior quantidade de
informagdes. Com isso, a técnica contribui para obtencdo de uma menor multicolinearidade
entre as variaveis independentes, um maior nimero de graus de liberdade e uma maior
eficiéncia quando da estimacdo dos parametros (KLEVMARKEN, 1989). Além disso, os dados
em painel tém a capacidade de capturar os efeitos especiais que ndo sdo 6bvios em dados de
corte transversal ou de séries temporais (BALTAGI, 2008).

Assim, para se avaliar o impacto da governanca corporativa na distribui¢cdo dos JSCP
nos diferentes comportamentos das empresas presentes na B3, utilizou-se a técnica de regressao
de dados em painel. Técnica esta, que também foi utilizada nos estudos de Hafsi e Turgut
(2013), Chohan (2019) e Anssari e Sabti (2022).

Com isso, pretende-se analisar a variavel dependente “distribui¢do de JSCP” que varia
entre empresas € ao longo do tempo, em fun¢do das varidveis de “beneficios fiscais”,
“monitoramento”, “entrincheiramento”, “incentivos explicitos ou compensa¢do”, “desvio”, e
as variaveis de controle listadas, que também variam para cada individuo do conjunto de dados
e ao longo do tempo.

Cabe destacar que foram utilizadas as estimagcbes Pooled e Efeitos Aleatorios. A
estimacdo Pooled trata-se de um método estatistico menos sensivel a valores extremos nos
dados; ao passo que a estimacdo por EA assume os efeitos das varidveis independentes que
variam aleatoriamente entre as unidades de analise (FAVERO, 2017).

Com relacdo a escolha entre as estimagdes efeito fixo e aleatorio seguem-se as
orientacOes de Favero (2017) quando menciona que se o pesquisador tiver alguma raz&o para

acreditar que as diferencas existentes entre individuos influenciam, consideravelmente, o
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comportamento da variavel dependente; entdo, se pode suspeitar que o modelo estimado por
efeitos aleatdérios é o mais adequado do que o estimado por efeitos fixos.Assim, a presente
pesquisa insere-se nessa interpretagéo.

Em sintese, para analise dos dados aplicou-se neste estudo trés tipos de analises:
univariada, bivariada e multivariada.

A anélise univariada foi realizada com o intuito de possibilitar a descricdo do
comportamento da variavel dependente, independentes e de controles. Para tanto, empregou-se
a estatistica descritiva com célculo de media, desvio-padrdo, minimo e maximo. J& a analise
bivariada reporta-se a analise da correlacdo entre as varidveis e para tanto foi utilizada a
Correlagdo de Pearson; tendo em vista a identificacdo de possiveis problemas de
multicolinearidade entre as variaveis. Por fim, a analise multivariada se efetiva por meio da
analise de regressdo com dados em painel sendo que para a realizacao da operacionalizacdo dos
dados seré utilizado o software econométrico Stata® versdo 14.

Com relacéo a principal técnica estatistica aplicada, regressdo com dados em painel com
estimacdo OLS foram realizados testes de diagndstico de painel, e apds a avaliacdo destes,
decidiu-se pelo tipo de painel aplicado. Contudo, foram utilizados o Teste F, decisdo entre tipo
Pooled e Efeitos Fixos, Teste LM de Breusch-Pagan entre Pooled e Efeitos Aleatdrios e o Teste
Hausman para a decisdo entre os tipos Efeitos Aleatérios e Efeitos Fixos.

De acordo com Favero (2017), o Teste LM de Breusch-Pagan faz a analise entre OLS
Agrupado e Efeitos Aleatorios, e a rejeicdo da hipotese nula, significa que o modelo de Efeitos
Aleatdrios € o mais adequado. J4, a rejeicdo da hipotese nula do Teste de Hausman direciona a
escolha para o0 modelo de Efeitos Fixos.

Além disso, foram realizados o0s testes de pressupostos basicos da analise de regressao:

(i) Grau de multicolinearidade: foi aplicado o Teste Fator de Inflacionamento da

Variancia (VIF), com o intuito de verificar se as variaveis explanatorias sdo
altamente correlacionadas (VIF>5);

(if) Auséncia de Autocorrelagdo: aplicado o Teste de Woodridge, de modo a verificar

se 0s termos de erros incluidos tém correlacdo serial,

(iii) Heterocedasticidade dos residuos: aplicado o teste de Breusch-Pagan/Cook-

Weisberg. Entretanto para painéis foi utilizado o teste Wald, modificado para testar
a heterocedasticidade de grupo. O primeiro tem como hipdtese nula variancia
constante e o segundo variancia constante para os residuos de todos os individuos.

(iv) Normalidade: aplicacéo do Teste de Shapiro-Wilk e Doornik-Hansen para verificar

se os dados possuem distribui¢do normal;
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(vi) Matriz de covariancia: trata-se de um teste multivariado de analise da diagonal da
matriz de covariancias, onde testa a hipotese de que a matriz de covariancia é
diagonal, ou seja, as variaveis sdo independentes, abarcando um teste de razédo de
verossimilhanca com correcdo de Bartlett de primeira ordem (BOX, 1949, 1950).
(vi) Testes de Endogenia: aplicagdo do Teste de Durbin-Wu-Hausman para verificacéo
da endogenia dos regressores. De acordo com Davidson e MacKinnon (1993), esse
teste € utilizado para verificar se dois estimadores séo consistentes e, se forem, qual
deles é mais eficiente. Esse teste € comumente usado em econometria para verificar
a presenca de endogenia em um modelo de regressdo. A hipotese nula do teste de
Durbin-Wu-Hausman € quando a diferenca entre os dois estimadores é
estatisticamente insignificante, ou seja, 0s estimadores sdo consistentes. Se a
hipdtese nula for rejeitada, isso indica que had uma diferenca estatisticamente
significativa entre os dois estimadores, o que sugere que um deles é inconsistente.
Por fim, tendo em vista a verificagdo da consisténcia de uma diferenca significativa
entre os modelos gerados com as variaveis dependentes JSCP e Dividendos aplicou-se o Teste
de Vuong para avaliar a influéncia das variaveis de governanca sobre as variaveis dependentes.
O Teste de Vuong trata-se de uma abordagem cléssica para a selecdo de modelos. De
acordo com Vuong (1989), o teste utiliza o critério de informacdo de Kullback-Leibler para
medir a proximidade de um modelo com o verdadeiro. A avaliagdo do teste baseia-se na razéo
de verossimilhanca para testar a hipdtese nula de que os modelos concorrentes estdo igualmente
préximos do verdadeiro processo de geracdo de dados contra a hipdtese alternativa de que um
dos modelo esta mais perto.

O modelo geral da presente pesquisa esta apresentado na Equacéo (1).

—

Jit = DIV =Bo+ By Xaie + Ba Xaie+Bs Xair + Ba Xair + Bs Xsie + Be Xeie + B7 Xoie +

(1)
Bs Xgit + Eit.

Onde:

J:+=JSCPi:= Distribuicio de Juros sobre Capital Proprio variando para cada uma das firmas i
notempot. Comie{l, 2,..., n}; t {2013, ...,2022} — varia entre individuos e ao longo do Tempo
ou DIV,,= Distribuicdo de Dividendos;3,= representa o intercepto para cada individuo;g;=
parametro da variavel Beneficio Fiscal; §,= parametro da variavel Entrincheiramento, com a

inclusdo das varidveis: DUCEO, ICEO e TCEO; ps;= parametro da varidvel Incentivos
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explicitos ou Compensagdo; £,= pardmetro da varidvel Monitoramento, com a inclusdo das
variaveis. TCA, ICA; Bs= parametro da variavel Desvio; .= parametro da variavel de
Controle; 5,= parametro da variavel Setor de atuacao da firma; Sg= parametro da variavel Ano
de atuacdo da firma eg;; = Erro idiossincratico do modelo (refere-se aosfatores que oscilam ao

longo do tempo, mas que ndo sao observados).

3.6 LIMITACOES DO METODO

As principais limitacfes desta pesquisa estdo associadas a coleta de dados no que se
refere a quantidade de observacGes disponiveis nas bases de dados no periodo abrangido entre
2013 e 2022; a comparacao com outras publicacbes com 0 mesmo viés de pesquisa, visto que
as publicacdes existentes sdo incipientes e/ou antigas, o que dificultou a comparacdo de

resultados.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados, com suas respectivas analises, obtidos
por meio da aplicacdo dos conceitos e métricas discutidos nos capitulos de revisao tedrica e
metodologia. O capitulo inicia com a apresentacdo da Estatistica Descritiva com a descri¢do do
comportamento das varidveis quantitativas. Na sequéncia apresentam-se os resultados acerca
da Correlacdo entre as variaveis. Por fim, sdo mostrados os resultados provenientes da

realizacdo da Analise de Regressdo com Dados em Painel.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente, descreve-se a amostra da pesquisa, apresentando as frequéncias relativas
aos segmentos setoriais da B3 e sua distribuicdo no periodo temporal analisado. Na sequéncia
sdo descritos os dados das varidveis dependentes (JSCP e Dividendos).

A amostra inicial da pesquisa continha um total de 10.579 observacGes. Foram
considerados dois critérios de exclusdo para a construcdo da amostra final: foram excluidas as
empresas do setor financeiro e as que apresentaram um valor do Q de Tobin menor do zero e
maior do que 10 conforme descrito em Almeida, Campelo e Galvéo Jr. (2010) e Frank e Sonza
(2021), com isso a amostra final foi de 3.282 observagoes.

Ao ser realizada a distribuicdo de frequéncia da amostra por setor de atividade, de
acordo com a classificacdo setorial da B3, o setor de maior concentracdo de empresas foi o
segmento “outros”; que abarcou o total percentual de 22%, ao passo que a menor concentragao
foi o setor “Petréleo, Gas e Biocombustiveis®.

Com relacéo ao periodo temporal, 0s anos de 2021 e 2022 foram 0s que apresentaram
um maior nimero de empresas, com 12,0% em cada um dos anos. Ao passo que 0s anos de
2013 e 2014 apresentaram 0 menor nimero de empresas na amostra com 7,0% cada.

Na sequéncia apresenta-se a Tabela 2 que contempla os resultados da estatistica

descritiva acerca das variaveis dependentes da pesquisa.
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Tabela 2 — Medidas de tendéncia central, assimetria e curtose — JSCP e DIV (ap6s winsorizacdo de 1%)

S G i Avetel  AweTaal  Mvetow
Média 0,0138 0,0321 0,0001 0,0004 0,0004
Desvio Padréo 0,0837 0,1566 0,0027 0,0071 0,0090
Variancia 0,0070 0,0245 0,0000 0,0000 0,0000
Assimetria 6,6269 5,1039 44,6092 24,2525 25,6993
Curtose 48,1845 28,5899 1993,031 619,8833 700,3987
Minimo 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maximo 0,8081 1,0000 0,1212 0,2051 0,2717

Nota: jscp=Juros sobre capital préprio, div= Dividendos, Divjscp= Juros sobre capital proprio +Dividendos
Fonte: Dados da pesquisa.

div
Divjscp

A Tabela 2 evidencia valores médios muito préximos, sendo que a variavel

jsep

- apresentou a menor média.
Ativo Total

apresentou maior média (0,0321) ao passo que a variavel
A anélise do desvio padrdo também denota valores muito proximos para as variaveis listadas

na Tabela 2. Sendo a variavel Di’;%q’ a que apresentou o maior desvio padrdo (0,0837) e a

variavel —2£<2

———— apresentou 0 menor desvio padrao.
Ativo Total

Com relacdo as medidas de forma (simetria e curtose); observa-se que todas as variaveis
apresentam um valor de assimetria maior que zero, o que indica uma distribuicdo assimétrica
positiva (a direita). O coeficiente de curtose para todas as varidveis denota uma distribuicéo
com curva muito alongada do tipo leptocdrtica, quando uma distribuicdo tem um pico mais alto

e caudas mais pesadas do que a distribui¢cdo normal, indicando um grau mais acentuado para a
Divjscp
Ativo Total’

Cabe destacar que o coeficiente de assimetria no software Stata®. é calculado a partir

variavel

do segundo e do terceiro momento em torno da média, conforme apresentado por Cox (2010).
Ja o coeficiente de curtose, no software Stata®. é calculado a partir do segundo e do quarto
momento em torno da média, segundo apresentado por Bock (1985) e Cox (2010).

A Figura 2 apresenta um comparativo entre as variaveis “JSCP” e “Dividendos”

expressando a mediana em fungdo do tempo.
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Figura 2 — Comparativo das variaveis “JSCP” ¢ “Dividendos”

< - \/\’/

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

JSCP Dividendos ‘

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 2 mostra que ambas as linhas se inserem no intervalo [2013, 2022] e nesse
intervalo a variavel “JSCP” gira em torno de uma mediana de valor 0,4, sendo que
aproximadamente, em 2017 ela atinge esse valor, e, abaixo de 2017, aponta para um valor
mediano de 0,3 e, acima de 2017 o valor mediano aumenta tendendo a uma estabilidade no
periodo de (2020, 2022). A variavel “DIV” (dividendos), apresenta, no intervalo de (2013,
2019), um valor mediano decrescente, atingindo em 2019, um ponto de minimo com valor
mediano abaixo de 6. No intervalo de (2019, 2020) a linha mostra decrescimento do valor
mediano ao passo que no intervalo de (2021, 2022) o valor mediano tende ao crescimento.

Em sintese, observa-se que no inicio do periodo considerado, as empresas pagavam
muito mais dividendos do que “JSCP”, porém, com o passar dos anos a amplitude dessa
diferenca diminuiu. Verifica também, que, em 2019 ocorreu 0 menor valor de pagamentos de
dividendos, em contrapartida, o ano de 2019 colidiu com o pico do pagamento de “JSCP”. No
periodo de (2019, 2020) houve um aumento no pagamento de dividendos, porém ocorreu uma
queda na distribuicdo de JSCP. No periodo de (2020, 2022) praticamente aconteceu uma
estabilidade na distribuicdo de JSCP; no entanto em relagdo aos dividendos houve uma
oscilacdo no periodo, ocorrendo uma queda em 2021 e ap0s um aumento progressivo até 2022.

A seguir apresenta-se a analise univariada das variaveis independentes, utilizadas na
pesquisa, com o intuito de possibilitar a visdo por meio da apresentacdo da média, desvio-
padrdo, minimo, maximos, assimetria e curtose. A Tabela 3 mostra a estatistica descritiva das

varidveis associadas a governanca.
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Tabela 3 — Medidas descritivas das variaveis associadas a Governanca Corporativa

BF* REM* LIE LTN LNC Cl DAP
Média 99,4726 20,5758 48,6014 3,6151 9,7852 0,3966 0,0794
Desv. P. 517,5057 28,3631 17,6450 3,6860 3,4620 0,2405 0,1501
Assimet. 0,0246 0,0214 -1,4840 2,3832 1,2390 0,3810 1,8930
Curtose 0,8681 0,4622 5,5532 10,0969 5,4064 -0,2940 6,8412
Minimo 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,0000 0,0000 -0,6276
Méaximo 23.425,3480 64,9743 92,0000 25,1300 26,0000 1,0000 0,9640

Nota: * os dados estéo expressos em milhdes de reais e ajustados pela inflagdo; BF= Beneficio Fiscal; REM=
Remuneracdo; LIE=Idade; LTN=Tenure=Tempo de mandato; LNC= Tamanho do conselho; Cl= Conselheiros
Independentes; DAP= Desvio
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que, em média, a remuneracdo do CEO gira em torno de 20,5758,
apresentando, no entanto, um alto valor para o desvio padrdo. A idade média dos CEOs foi de
48 anos, sendo a idade de 92 anos apontada como a maxima da amostra. Com relacéo ao tempo
de ocupacdo do CEO no cargo de principal diretor, a média de tempo foi aproximadamente de
3 anos e sete meses. JA& 0 nimero médio do total de membros presentes no Conselho de
Administracdo foi de aproximadamente 9 membros.

A variavel “CI” que, mostra a relagdo entre o nimero de membros independentes e o
tamanho do Conselho de Administracdo apontou uma média de 0,3966. A variavel “DAP”
(desvio), ou seja, a diferenca entre o percentual de a¢Oes da estrutura de controle e da estrutura
de propriedade apontou uma média de 0,0794, o que demostra um valor percentual em torno de
8%.

Por fim, para a variavel referente a Dualidade do CEO (DUCEO), para a mostra
consultada foram encontrados 171 casos em que o CEO ¢é também o Presidente do Conselho de
Administragdo. Vale ressaltar o valor da simetria e curtose para essas variaveis. A assimetria
mostra distribuicdo & direita para essas varidveis, exceto para a variavel “AGE” que tem
distribuicdo a esquerda. Ja pela curtose identifica-se uma curva do tipo leptocurtica, exceto para
a variavel “CI” que apresenta uma curva do tipo platicurtica.

A Tabela 4 mostra os resultados da estatistica descritiva para as variaveis de controle.
Ressalta-se aqui, que para limitar a influéncia indesejada de outtliers efetuou-se a winsorizagao

de todas as variaveis continuas neste estudo ao nivel de 1%.
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Tabela 4 — Medidas descritivas para as variaveis de controle (apds winsorizacao de 1%)

ROA Q AL Lig CAPEX Tang

Média 0,0354 0,6910 0,9663 0,0685 0,0641 0,3266
Desvio P. 0,2023 0,8815 3,1021 0,0841 0,0845 0,2945
Assimetria -4,5290 3,2280 3,9144 2,3525 2,4280 0,4576
Curtose 31,6513 15,4044 28,5183 10,4325 11,3712 2,1170
Minimo -1,4185 0,0075 -9,0790 0,0000 -0,0965 0,0000
Méximo 0,4144 5,5573 22,0497 0,4969 0,4977 0,9512

Nota: ROA=Retorno sobre os ativos; Q=Q de Tobin; AL=Alavancagem; Lig=Liquidez; CAPEX; Tang=
Tangibilidade do ativo
Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas da amostra apresentaram um valor médio de 0,0354 para o indice ROA. A
variavel Q de Tobim (Q) apresentou um valor médio de 0,6910, sendo que a variavel
alavancagem (AL) perfez um valor médio de 0,9663.A variavel de Liquidez (LIQ) e CAPEX
apresentam um valor médio de 0,0685 e 0,0641 respectivamente. Com relacdo a forma, aponta-
se que todas as variaveis, apresentam assimetria com distribuicdo dos dados a direita, exceto a
variavel ROA, que apresenta assimetria com distribuicdo a esquerda. No que se refere a Curtose
verifica-se que todas as variaveis apresentam uma distribuicdo denotando uma curva
leptocurtica, exceto a variavel “TANG” que apresenta uma curva do tipo platicurtica,, sendo
menos concentrada em torno da média e tem menos valores extremos em compara¢do coma
distribuicdo normal.

Em sintese, a amostra abarca empresas com baixa rentabilidade média quando
comparada com a média do indicador de liquidez, indicador do fluxo de caixa para investimento
na empresa e do indicador que avalia o valor de mercado da empresa. Em contrapartida da
rentabilidade o indicador do nivel de risco da empresa foi 0 que apresentou maior média,
apontando como uma das maiores médias relativa aos fatores determinantes da estrutura de

capital da empresa.

4.2 ANALISE DA CORRELACAO

Para a analise bivariada realizou-se a correlagdo entre as variaveis, para tanto foi
utilizada a Correlagdo de Pearson. Com isso, objetiva-se a identificacdo de possiveis problemas
de multicolinearidade entre as variaveis. Na sequéncia apresenta-se a analise de correlagdo entre

as variaveis da pesquisa, a Tabela 5 mostra estes resultados.



Tabela 5 — Analise de Correlacdo via Coeficiente de Pearson — dados com winsorizacgdo de 1%
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JSCP DIV BFA | REM LIE LNC LTEN Cl DAP ROA Q AL LIQ | CAPEX | TANG | DUCEO
JSCP 1,000
DIV 0,468* 1,000
BFA -074*  -022 1,000
REM 0,029 0,030 -0,020 1,000
LIE 0,058* 0,057 -051* -148* 1,000
LNC 0,045 0,020 0,125* 0,065 0,154 1,000
LTEN | O,108* 0,097 0,014 0,078 0,739 -128* 1,000
Cl =177 - 177 -125*  -0,175 -104* -194* 0,077 1,000
DAP 0,127 0,183* 0,042* 0,018 -073* 0,174* -0,066* -158* 1,000
ROA 0,018 0,009 -105* 0,056 0,065 0,010 0,086 -0,025 0,015 1,000
Q 0,039* 0,096 0,205 0,070 -0,035 -113* 0,018  0,103* -,040* -201* 1,000
AL -,031* 0,048* 0,035* 0,153* -0,037 -0,024 -0,018 -0,038 -060* 0,054* -096* 1,000
LIQ 0,051* 0,003 -128* 0,092 0,057 -107* 0,087* 0,141* -0,009 -115* 0,134* 0,029 1,000
CAPEX [ -,039* -075* -017* -0,042 -161* 0,145 -0,197* 0,009 -0,012 0,070* -043* 0,042* -0,019 1,000
TANG 0,004 -0,015 0,115 -225* -086* 0,196* -0,124* -0,054 0,143* 0,025 -078* -047* -093* ,136* 1,000
DUCEO | 0,021 0.006 -035 0,108* 0,066* -157* 0,130* 0,106* -047* 0,039* 0,107* -0,003 ,(115* -,024*  -052*% 1,000

Nota: * significativo de 5%; JSCP=Juros sobre capital préprio; DIV= Dividendos; BF=Beneficio Fiscal; REM=Remunera¢do CEO; LIE= Logaritmo natural da idade do CEO;
LNC=Logaritmo natural do tamanho do conselho ; LTEN=Logaritmo natural da tenure ; 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 ; L1Q= Liquidez; CAPEX=Capex ; TANG=Tangibilidade ; DUCEO =Dualidade do CEO.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Da Tabela 5 observa-se uma leve correlagéo entre a variavel dependente e as variaveis
independentes, pois, de acordo com Hair et al. (2005), valores do Coeficiente de Pearson entre
+-0,01 e+-0,20 referem-se a uma leve correlacdo e entre +-0,21 e +-0,40 referem-se a uma
pequena correlacdo. Ja a relacdo entre as variaveis independentes resultou em leves e pequenas
correlagOes, porém, entre as varidveis “LIE” e “LTEN” originou uma alta correlacao (0,739),
uma vez que conforme com Hair et al. (2005) valores entre +-0,71 e +-0,90 reportam a uma alta
correlacdo. No entanto, essas variaveis ndo apresentaram valores acima de 5 no teste VIF (Fator
de Inflagdo da Variancia), indicando que néo existe colinearidade entre elas e podem ser usadas
na mesma regresséo.

Percebe-se também uma correlacdo inversa entre a variavel dependente (JSCP) e as
variaveis de governanga “BF” e “CI” e direta com as demais varidveis de governanca. J& para
a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis de controle observa-se uma correlacdo
inversa com as variaveis “AL” e “CAPEX”, e uma correlacao direta com as demais variaveis

de controle.

4.3 ANALISE DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

A andlise multivariada se efetivou por meio de regressdo com dados em painel, sendo
que, para a operacionalizacdo dos dados foi utilizado o software econométrico Stata®.
versdo 14. Essa secdo se subdivide em trés partes: a primeira traz a apresentacao dos resultados
e analises dos testes de pressupostos da regressdao com dados em painel, na segunda parte
apresenta-se a verificacdo da robustez, e por fim, na terceira parte sdo verificadas as hipdteses

da pesquisa.

4.3.1 Resultados e analises dos testes e pressupostos da regressdo com dados em painel

Inicialmente, sdo apresentados os resultados da anélise de regressdo com dados em
painel. A analise multivariada fornece respostas essenciais para a questdo fundamental: Qual o
impacto da governancga corporativa no pagamento de juros sobre o capital proprio para as
empresas da amostra?

As Tabelas 6 e 7 mostram os resultados para a Anélise de Regressdao OLS estimada
pelos métodos Pooled com erro padrdo robusto (Robust) e 0 método efeitos aleatérios (Random
Effects). Ressalta-se que a escolha por estimagdes Pooled e Efeitos Aleatdrios (EA) deve-se aos

testes aplicados, como o teste de Hausman entre efeitos fixos e aleatdrios, que ndo rejeitou a
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hipotese nula, evidenciando a melhor opgéo por efeitos aleatdrios. Apds, testou-se os modelos
de Pooled e efeito fixo pela aplicagdo de Breusch-Pagan LM, onde ndo foi rejeitada a hiptese
nula, sendo escolhido o pooled. Para robustez, as regressdes com efeitos aleatorios também
foram testadas.

Com relacdo aos testes relativos aos pressupostos da técnica de Regressao com dados
em painel destaca-se que se verificou a normalidade e multivariada dos dados. Para tanto,
utilizou-se o teste de Fator de Inflacionamento da Variancia (VIF) o qual ndo identificou
multicolinearidade entre o0s regressores, 0 que permitiu o uso simultaneo das variaveis; uma vez
que todas elas apresentaram um valor para “VIF” menor que 5, com o valor médio de 2,35.
Adicionalmente, pelos testes de Shapiro-Wilk e Doornik-Hansen, foi verificado que os termos
de erro ndo apresentam distribuicdo normal ao nivel de significancia de 5%, onde se rejeitou a
hipdtese nula de que os dados possuem distribui¢do normal.

Para andlise da auséncia de autocorrelacéo foi utilizado o Teste de Wooldridge, o qual
apontou a existéncia da autocorrelacdo, pois foi rejeitada a hip6tese nula a um nivel de
significancia de 5%. De acordo com Wooldridge (2013), a autocorrelacdo ou correlacéo serial
ocorre quando os erros da regressdo sdo correlacionados ao longo do tempo violando a hipotese
de que os erros sdo aleatdrios ou ndo correlacionados. Nesse sentido, 0 autor recomenda a
estimagdo via os métodos “Robust” ou “Bootstrap”.

Os resultados da pesquisa rejeitam a hipétese de a matriz de covariancia ser diagonal.
Ou seja, as variaveis sdo independentes (Prob>chi2=0,000).

Para analise de Heterocedasticidade dos residuos foi aplicado o teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg, em que foi rejeitada a hipdtese nula (p-valor aproximadamente 0).
Dessa forma foi rejeitada a hipotese de homocedasticidade e dos residuos. Da mesma forma
gue por meio do pelo Teste de Wald modificado, foi rejeitada a hipotese de homocedasticidade
para todos os individuos.

Com relacdo a endogenia, os resultados da presente pesquisa (Prob>F = 0,0096)
reportam a rejeicdo da hipdtese nula. Assim, para ambos 0s modelos as regressdes mostraram-
se enddgenos.

Na sequéncia apresentam-se os resultados da estimacdo da Regressdo OLS via 0 método
Pooled (Robust) e via 0 metodo Efeitos Aleatorios (Random Effects). As variaveis dependentes
do modelo estdo expostas no Quadro 2 do capitulo da metodologia. A Tabela 5 mostra os
resultados para a variavel JSCP a qual sera denominada de modelo REG_JSCP. Ja a Tabela 6

traz os resultados da variavel dividendos e sera denominada de modelo REG_DIVID.
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Tabela 6 — Resultados da REG_JSCP via métodos Pooled e Efeitos Aleat6rios

METODO DE ESTIMACAO

POOLED EFEITOS ALEATORIOS
VAR JSCP
Coef. Erro z P>Z Coef. Erro z P>z
CONST -0,5365 0,3375 -159 0,112 | -0,5365** 0,2154 -2,5 0,013
BF -0,0038 0,0044 -0,87 0,385 -0,0038 0,0043 -09 0,379
REM 0,0116***  0,0038 3,01 0,003 0,0115* * 0,0055 2,07 0,039
LIE 0,1593 0,1153 1,38 0,167 0,0159 0,0156 1,02 0,307
LNC 0,1113 0,086 1,02 0,306 | 0,1113**  0,0535 2,08 0,038
LTEN -0,0208 0,0206 -1,01 0,313 -0,2082 0,0192 -11 0,279
Cl -0,1782* 0,0926 -1,93 0,054 | -0,1782*** 00,0546 -3,3 0,001
DAP -0,1868 0,0864 -0,22 0,829 -0,0187 0,0812 -0,2 0,818
ROA -0,2838 0,3109 -0,91 0,361 -0,2838 0,2643 -1.1 0,283
Q 0,0413* 0,0219 1,89 0,059 | 0,0413** 0,0179 2,31 0,021
AL -0,0233 0,0179  -1,3 0,193 -0,0233 0,0144 -16 0,106
LIQ 0,6246* 0,3719 168 0,093 | 0,6246***  0,1679 3,72 0,000
CAPEX 0,0046 0,1413 0,03 0,974 0,0046 0,2625 0,02 0,986
DUCEO -0,0544 0,0409 -1,33 0,184 -0,0544 0,0361 -15 0,132
TANG 0,135 0,1297 1,04 0,298 0,135 0,1048 1,29 0,198
EF SET SIM SIM SIM  SIM SIM SIM SIM SIM
EF ANO SIM SIM SIM  SIM SIM SIM SIM SIM
R-SQ:WITHIN 0,0016 0,0016
R-SQ:BETWEEN 0,8648 0,8648
OVERALL 0,7445 0,7445

Notas: 1. ***, significativo a 1%; **,significativo a 5%; *, significativo a 10%.
2.Variavel dependente JSCP:% ; CONST=Constante; BF=Beneficio fiscal; REM=Remunera¢do CEO;
LIE= Logaritmo natural da idade do CEO; LNC=Logaritmo natural do tamanho do conselho ; LTEN=Logaritmo
natural da tenure ; ClI=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 ; LI1Q= Liquidez; CAPEX=Capex ;
DUCEOQ =Dualidade do CEO; TANG=Tangibilidade; EF SET= Efeito setorial; EF ANO= Efeito ano.
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 6 mostra que na estimacdo Pooled as variaveis “REM”, “CI”, “Q” ¢ “LIQ”
mostraram-se significativas. Para a estimacdo Efeitos Aleatorios (EA) as variaveis “REM”,

“LNC”, “CI”, “Q” e “LIQ” foram significativas. Para ambos os modelos, os diferentes valores



74

de R? indicam como os modelos se ajustam, o maior valor de R? para ambas as estimagdes foi
de 86,48% para entre unidades (between) seguido pelo R? geral (overall) de 74,45%.

Nas duas estimacGes a variavel “REM”, remunera¢do dos executivos, mostrou-Se
positivamente relacionada com a variavel “JSCP”, a um nivel de significancia de 1% (Pooled)
a 5% (EA). Com isso, o aumento de 1 ponto percentual na compensacdo dos executivos
aumenta em torno de 0,01 pontos percentuais o pagamento de JSCP. Esses resultados
corroboram com os achados de Armstrong et al. (2015), bem como os de Rego e Wilson (2012);
que também encontraram uma influéncia direta da remuneracdo do CEO com relacdo a
distribuicdo de JSCP. Isso pode estar contemplado na ideia de que o aumento dos incentivos
faz com que os executivos ajam de acordo com os interesses da firma, sendo que 0s JSCP podem
representar uma diminuicdo do pagamento de impostos; gerando beneficios para a organizacao.

A variavel “LNC”, referente ao tamanho do Conselho de Administracao, mostrou-se
diretamente significativa com um nivel de significancia de 5%. Ou seja, para 0 aumento de 1
ponto percentual no tamanho do Conselho, aumenta em torno de 0,05 pontos percentuais o
pagamento de JSCP. Esse resultado corrobora com os encontrados por Ahmad, Khan e Khan
(2019), e insere-se na interpretacdo de que, quanto maior o tamanho do Conselho de
Administracdo maior serd a probabilidade de pagamentos de JSCP, uma vez que aumenta o
interesse na empresa e tenta-se, assim, diminuir os conflitos de agéncia. Nesse sentido, Ahmad,
Razzaq e Ahmed (2021) argumentam que a utilidade do conselho pode ser aumentada mediante
uma medida maior do tamanho do conselho, uma vez que um conselho maior agrega mais
experiéncias e habilidades que podem ser usadas para diminuir os problemas da agéncia. Ainda
segundo os autores, tamanhos pequenos do conselho podem fazer com que a tomada de decisé@o
tenha forte inclinacdo para as decisdes benéficas apenas para eles e ndo para a empresa. Outro
ponto, € que Conselhos maiores podem produzir mecanismos de monitoramento mais eficazes,
0 que agrega beneficios tanto para empresa quanto para 0s acionistas.

A Independéncia do Conselho mostrou uma relacdo inversamente significativa para
ambas as estimagdes, porém com um nivel de significancia de 10% para estimacdo Pooled e
nivel de significancia de 1% para a estimagdo EA, ou seja, 0 aumento de 1ponto percentual no
namero de conselheiros independentes, reflete uma queda de 0,10 pontos percentuais no
pagamento de JSCP. Esses resultados estdo 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
0s interesses dos acionistas minoritarios contra o abuso das partes controladoras e a tendéncia,

destes em consumir beneficios privados.
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As variaveis de controle “Q” e “LIQ” mostraram uma relagdo direta com a distribuigéo
de JSCP para ambas as estimacfes. A varidvel de mercado “Q” mostrou um nivel de
significancia de 5% a 10% para ambas as estimagfes. Assim, para 0 aumento de 1 ponto
percentual no valor de mercado, tem-se um aumento em torno de 0,05 e 0,10 pontos percentuais
no pagamento de JSCP. Esse resultado indica que o valor de mercado da empresa considerando
seu custo de reposicao, influencia diretamente a distribuicdo de JSCP, ou seja, acontece um
crescimento ou decrescimento conjunto de ambas as variaveis. Ahmad, Razzaq e Ahmed (2021)
identificaram que tanto o indice de distribuicdo de dividendos quanto 0 Q de Tobin estdo
positivamente relacionados, no entanto, ndo tém efeito significativo, postulando que o
dividendo é irrelevante para o Q de Tobin; para empresas pertencentes ao setor de agucar do
Paquistao.

Em complemento aponta-se a relagdo de crescimento das empresas e pagamentos de
dividendos, Ahmad e Javid (2009) destacam que se as empresas com rapido crescimento
distribuem mais dividendos para atrair os investidores. Assim, geralmente, se a empresa esta
no estagio de transicdo do crescimento para a maturidade, ela paga mais dividendos.

Corroborando com a pesquisa, Reyna (2017) mostrou uma relacdo positiva entre a
medida do Q da Tobin e o pagamento de dividendos para uma amostra de empresas pertencentes
a um mercado mexicano. O autor infere que tal resultado pode estar relacionado a incerteza do
ambiente do mercado, sendo possivel que os investidores prefiram uma maior distribuicdo de
dividendos. Essa situacao se assemelha em mercados emergentes, como € o caso do mercado
brasileiro.

Ja a variavel “LIQ” se mostrou diretamente relacionada com a variavel “JSCP”” com um
nivel de significancia de 1% a 10%, respectivamente para as estimacdes EA e Pooled. Logo,
para 0 aumento de 1 ponto percentual na liquidez da empresa representa um aumento de 0,001
a 0,10 pontos percentuais no pagamento de JSCP. A esse respeito resgata-se a afirmacéo de
Weston e Brigham (1981) quando indicam que a politica de distribuicdo de dividendos € um
dos determinantes da escolha do financiamento da empresa, uma vez que a liberagcdo dos lucros
corporativos é basicamente decidida pelos gerentes financeiros e controle da empresa, tendo
em vista que a politica de distribuicdo de dividendos pode influenciar a liquidez corporativa, 0
fluxo de fundos liquidos, a satisfagdo do investidor e os precos das a¢cbes. Em funcdo de um
saldo de caixa maior, a distribuicdo de JSCP, se mostrou significativa ao passo que a de
dividendos ndo. Cabe destacar, que de acordo com a literatura um alto indice de liquidez, indica
estabilidade financeira de uma empresa, que desse modo, pode ter capacidade de pagar
dividendos mais altos (BYOUN; CHANG; KIM, 2016; COVILLE; KLEINMAN, 2015;
DEANGELDO et al., 2009).
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Em complemento, aponta-se o estudo de Pahi e Yadav (2018), os quais encontraram
uma relacdo insignificante entre a liquidez e o pagamento de dividendos, porém, com relacéo a
rentabilidade documentaram uma relagéo positiva do ROA com a distribuicdo de dividendos, e
argumentam que a probabilidade de ser um pagador de dividendos é maior para empresas com
um maior indice de lucratividade. Nesse sentido, Colombo e Terra (2012) apontam que
empresas maiores, mais lucrativas, sujeitas a melhores praticas de governancga corporativa e
com maiores oportunidades de crescimento tendem a distribuir mais proventos em dinheiro via
JSCP; prética esta que aumenta a riqueza dos acionistas.

Na sequéncia apresenta-se a Tabela 7 com os resultados para a variavel dividendos, que
sera denominada de modelo REG_ DIVID.

Tabela 7 — Resultados da REG_DIVID via métodos Pooled e Efeitos Aleat6rios

METODO DE ESTIMACAO

Variavel POOLED EFEITOS ALEATORIOS (EA)
DIV Coef. Erro z P>z Coef. Erro z P>z
CONST -0,176 0,449 -0,390 0,696 -0,176 0,445 -0,390 0,693
BF 0,006 0,007 0,900 0,394 0,006 0,009 0,680 0,494
REM -0,003*** 0,007 -0,410 0,004 -0,003 0,012 -0,260 0,793
LIE -0,075 0,044 -1,690 0,215 | -0,075** 0,032 -2,320 0,020
LNC 0,242 0,136 1,780 0,288 | 0,242** 0,111 2,190 0,029
LTEN 0,154 0,884 1,740 0,585 |0,1537*** 0,040 3,870 0,000
Cl -0,046** 0,107 -0,430 0,027 -0,046 0,113 -0,400 0,686
DAP 0,130 0,101 1,290 0,982 0,130 0,168 0,780 0,437
ROA -1,238 0,656 -1,890 0,106 | -1,238** 0,546 -2,270 0,023
Q 0,040** 0,034 1,170 0,019 0,040 0,037 1,070 0,285
AL 0,201 0,028 0,730 0,203 0,201 0,030 0,680 0,498
LIQ 0,270* 0,270 1,000 0,060 0,270 0,347 0,780 0,436
CAPEX -0,210 0,433 -0,480 0,863 -0,210 0,542 -0,390 0,698
DUCEO -0,254* 0,131 -1,940 0,062 |-0,254*** 0,075 -3,410 0,001
TANG -0,255 0,215 -1,190 0,287 -0,255 0,217 -1,180 0,239
EF SET SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
EF ANO SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R-SQ:WITHIN 0,0702 0,0702
R-SQ:BETWEEN 0,8241 0,8241
OVERALL 0,6663 0,6663

Notas: 1. ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%.
2.Varidveldependente DIV:DiZ;:Cp ; CONST=Constante; BF=Beneficio fiscal; REM=Remunera¢do CEO; LIE=
Logaritmo natural da idade do CEO; LNC=Logaritmo natural do tamanho do conselho; LTEN=Logaritmo
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natural da tenure ; ClI=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 ; L1Q= Liquidez; CAPEX=Capex ;
DUCEO =Dualidade do CEO; TANG=Tangibilidade ; EF SET= Efeito setorial; EF ANO= Efeito ano.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 7 mostra que para a estimacéo Pooled as variaveis “REM”, “CI”, “Q”, “L1IQ”
e “DUCEQO”, mostraram-se significativas. Ja na estimacdo em relacdo aos Efeitos Aleatdrios,
as variaveis de governanga “LIE”, “LNC”, “LTEN”, “ROA” e “DUCEQ” foram significativas,
no entanto, dentre as varidveis de controle utilizadas somente a variavel de rentabilidade foi
significativa para essa estimagdo. Para ambos os modelos, os diferentes valores de R? indicam
como estes modelos se ajustam. O maior valor de R? para ambas as estimagdes foi de 82,41%
para entre unidades (between), sequidas pelo R? geral (overall) de 66,63%.

A variavel “REM”, remunera¢do dos executivos, mostrou-se inversamente relacionada
com a variavel “DIV”, a um nivel de significancia de 1% na estimacdo Pooled. Com isso, para
0 aumento de 1 ponto percentual na remuneracdo, diminui o pagamento de dividendos em,
0,003 pontos percentuais. Esses resultados corroboram com os achados de Bhattacharyya
Mawani e Morrill (2008), Yahya e Ghazali (2017) e Souza (2022) pois, apesar da teoria da
agéncia postular que a politica de dividendos pode atuar como um dispositivo de controle
substituto na falta de mecanismos fortes de governanca corporativa (HAYE, 2014), os
resultados da regressdo mostram-se contrarios a essa perspectiva da Teoria da agéncia, ou seja,
0 aumento da remuneracdo do CEO gera uma menor distribuicdo de dividendos. De acordo com
Bhattacharyya Mawani e Morrill (2008), agentes de maior qualidade sdo aqueles que tém acesso
a projetos de VPL mais positivos e esses agentes sdo induzidos a investir o caixa da empresa
em vez de pagar dividendos, ou seja, recebem para pagar dividendos mais elevados. Por outro
lado, agentes de qualidade inferior ndo tém o mesmo acesso a projetos de VPL positivo, e 0
contrato de compensacao que eles escolhem induz para pagar dividendos mais elevados, uma
vez que recebem uma menor remuneragéo.

A variavel independéncia do Conselho, “CI”, por sua vez, se mostrou inversamente
relacionada a variavel Dividendos. Com um nivel de significancia de 5%, ou seja, 0 aumento
de 1 ponto percentual na Independéncia do Conselho, diminui em torno de 0,05 pontos a
distribuicdo de dividendos. Nessa linha, Pahi e Yadav (2018) apontam que os conselheiros
independentes tendem a proteger os interesses dos acionistas minoritarios, a fim de atenuar o
problema de agéncia. Visto que as empresas ndo podem usar o pagamento de dividendos como

uma ferramenta para reduzir o problema de agéncia, a inser¢cdo de um numero maior de
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conselheiros independentes no conselho da empresa pode atenuar os conflitos entre o agente e
o principal. Boshnak (2021) na pesquisa com empresas sauditas, também encontrou uma
relacdo negativa entre a independéncia do conselho e a distribuicéo de dividendos. Para o autor,
uma vez que empresas bem governadas reduzem os custos de agéncia e a necessidade de
dividendos, enquanto as empresas mal-governadas, pagam mais dividendos a fim de desfrutar
de uma reputacdo positiva junto aos acionistas.

A idade do CEO, com um nivel de significancia de 5% mostrou-se negativamente
relacionado com a variavel “DIV”, ou seja, o aumento de 1 ponto percentual na idade do CEO
diminui em torno de 0,05 pontos percentuais o pagamento de Dividendos. O estudo de Briano,
Li e Peng (2019) e Battisti (2022) também resultaram em uma relacéo inversa entre a idade do
CEO e adistribuicao de dividendos, sugerindo que empresas com CEOs familiares mais velhos
(estrangeiros) pagam mais (menos) dividendos. Esses resultados indicam que o pagamento de
dividendos em empresas com CEOs pertencentes a empresas familiares € menor do que em
empresas ndo familiares, e concluem que os resultados sdo mais acentuados quando o0s
acionistas que pertencem a empresas familiares tém propriedade direta e os CEOs tém mandato
mais longo.

A variavel “LNC” referente ao tamanho do conselho, com significancia de 5%,
apresentou uma relacéo positiva com a distribuicdo de dividendos. Com isso, 0 aumento de 1
ponto percentual no tamanho do conselho, aumenta em torno de 0,05 pontos percentuais o
pagamento de dividendos. O estudo de Uwalomwa, Olamide e Francis (2015) corroborou com
esses resultados, 0s quais encontraram que um conselho maior é mais funcional, levando a
pagamentos de dividendos mais altos a medida que diferentes membros do conselho atraem
clientes diferentes. Bathia (2021) nessa mesma linha indica que um maior conselho garantird
que os diretores busquem maior proficiéncia, ocasionando um monitoramento adicional. No
mais, grandes conselhos, com conhecimento diversificado, sdo mais eficazes e apresentam
maior independéncia, garantindo um equilibrio nas decis6es sobre dividendos.

Por sua vez a variavel “LTEN”, referente ao tempo que o CEO ocupa o cargo de diretor,
se mostrou diretamente significativa com um nivel de significancia de 1%, ou seja, 0 aumento
de 1 ponto percentual no tempo de permanéncia do diretor no cargo gerou um aumento de 0,001
pontos percentuais no pagamento de Dividendos. Esse resultado corrobora com os encontrados
por Ghosh Sirmans (2006), os quais indicam que, quanto mais longo for o mandato, mais
entrincheirado é o CEO. Assim, & medida que o tempo de servigo do CEO aumenta, ele tende
a se tornar mais arraigado no cargo, exigindo aos acionistas pagamentos mais altos, tendo em

vista a protecdo de seus interesses.
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Outra varidvel de Governanca que se mostrou significativa (1%) para a estimagdo EA
foi a dualidade do CEO, apresentando uma relag@o inversa com a variavel “DIV”, ou seja, para
0 aumento de 1 ponto percentual na variavel “DUCEQ”, o pagamento de dividendos diminui,
em media, 0,254 pontos. Esse resultado é consoante com o encontrado por Boshnak (2021),
onde a dualidade do CEO exerce um impacto negativo na distribuicdo de dividendos, o que é
consistente com a teoria da agéncia, devido aos altos custos de agéncia associados ao maior
poder do CEO e a retencdo discricionaria de fundos. Fama e Jensen (1983) argumenta que a
eficiéncia do conselho pode ser aumentada pela inclusdo de diretores externos e pela separacao
dos papéis do CEO e do presidente no conselho, gerando maior comprometimento e menor
poder gerencial. Mehdi, Sahut e Teulon (2017) argumentam que a dualidade leva a reducdo do
desempenho do conselho e, portanto, aos pagamentos de dividendos mais baixos.

Por fim, a variavel “ROA” a um nivel de 5% mostrou-se significativa apontando uma
relagdo inversa com a variavel “DIV”, ou seja, para o aumento de 1 ponto percentual na variavel
“ROA”, o pagamento de dividendos diminui, em média, 1,238 pontos percentuais. Assim, 0
aumento da rentabilidade da empresa enfraquece a distribuicdo de dividendos. Nesse sentido,
Liu e Chen (2014) também encontraram uma relacéo significativa e negativa do ROA sobre a
distribuicéo de dividendos, seus resultados mostraram que as mudangas nos dividendos ndo tém
capacidade significativa de prever mudancgas nos lucros em escala das acles; porém, esse
impacto nos dividendos significa que dividendos aumentados (diminuidos) sdo seguidos por
ROA diminuido (aumentado).

Ja, Yusof e Ismail (2016) encontraram um resultado significativo positivo dos lucros
sobre a politica de dividendos, o que implica que o aumento nos lucros da empresa leva ao
pagamento de dividendos maiores aos acionistas. Esse resultado corrobora com a teoria da
sinalizacdo, segundo a qual dividendos maiores sdo pagos aos acionistas quando os lucros
aumentam, o que sinaliza um bom desempenho da empresa. Esse fato remete-se ao fato de que
empresas com bom desempenho, conseguem oferecer maior recompensa aos acionistas em

termos de um maior pagamento de dividendos.

4.3.2 Verificacdo da Robustez

Tendo em vista que os pressupostos da auséncia de autocorrelacdo, heterocedasticidade
dos residuos, linearidade e endogenia ndo foram atendidos, mais trés modelos foram testados,
com as estimagdes Pooled e EA. Para tanto as variaveis dependentes (JSCP e DIV) foram

alteradas via ponderacdes pelo ativo total e pela construcdo da variavel total da adigdo de
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dividendos e JSCP ponderada também pelo ativo total. Inicialmente, apresentam-se as
estimacBes Pooled na Tabela 8, j& os resultados para a estimacdo EA estdo apresentados na
Tabela 9.

Tabela 8 — Resultados da aplicacdo das Regressdes OLS via estimacdes Pooled

METODO DE ESTIMACAO

POOLED
MODELO REG_1 REG_2 REG_3
VD jscp Div Total (Div + jscp)
Ativo Total Ativo Total Ativo Total
CONST -0,2627 0,2006 -0,0621
BF -0,0017 0,0334 0,0317
REM 0,0069** -0,0445* -0,0376
LIE 0,0063 -0,3340* -0,3278*
LNC 0,0498 0,8771* 0,9269*
LTEN -0,0051 0,6392* 0,634*
Cl -0,0899* 0,1428 0,0529
DAP 0,0009 0.4699 0,4708
ROA -0,2616 -3,6233 -3,885
Q 0,0295* 0,0107 0,0403
AL -0,0098 0,1011 0,0914
LIQ 0,3186* -0,0906 0,228
CAPEX -0,0122 -0,7756 -0,7877
DUCEO -0,0418* -0,8402* -0,8821*
TANG 0,0665 -1,3234 -1,2569
EF SET SIM SIM SIM
EF ANO SIM SIM SIM
RSQ:WITHIN 0,0072 0,0012 0,0009
RSQ:BETWEEN 0,8858 0,8240 0,8157
OVERALL 0,7035 0,6801 0,6738

Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%; CONST=Constante; BF=Beneficio
fiscal; REM=Remuneracdo do CEO; LIE= Logaritmo natural da idade do CEO; LNC=Logaritmo natural do
tamanho do conselho; LTEN=Logaritmo natural da tenure ; 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=Capex ; DUCEO =Dualidade do CEO; TANG=Tangibilidade ; EF
SET= Efeito setorial; EF ANO= Efeito ano.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que quando a variavel dependente “JSCP” ¢ ponderada pelo
“Ativo Total” via estimacdo Pooled, a dualidade do CEO mostrou-se significativa, e, em

consonancia com o0 modelo REG_BASEL; também se mostraram significativas as variaveis
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“REM” ¢ “CI”, “Q” e “LIQ”. Ressalta-se que dentre os modelos apresentados na Tabela 8, esse
foi o0 que apresentou maior poder explicativo entre as unidades (88,58%) e no geral (70,35%).

Quando as regressoes relativas ao pagamento de dividendo séo ponderadas pelo “Ativo
Total” via estimagdo Pooled as variaveis “REM”, “LIE”, “LNC”, “LTEN” ¢ “DUCEQ” foram
significativas, no entanto, somente “REM” se mostrou significativa em consonancia com o
modelo REG_DIV.

Por fim, considerando o modelo REG_3, foram significativas as varidveis “LIE”,
“LNC”, “LTEN” ¢ “DUCEQ?”, todas com nivel de significancia de 10%. Comparando com as
outras regressdes, é evidenciado que essa significancia foi mais relacionada ao pagamento dos
dividendos do que aos JSCP.

A Tabela 9 mostra os resultados da aplicacdo das regressdes OLS via estimacao por
Efeitos Aleatorios.

Tabela 9 — Resultados das Regressdes OLS via estimac6es Efeitos Aleatorios

METODO DE ESTIMACAO
EFEITOS ALEATORIOS
MODELO REG 4 REG 5 REG_6
VD jscp Div Total (Div + jscp)
Ativo Total Ativo Total Ativo Total
CONST -0,2627 0,2006 -0,0621
BF -0,0017 0,0334 0,0317
REM 0,0069** -0,0445 -0,0376
LIE 0,0063 -0,3340** -0,3278**
LNC 0,0498* 0,8771** 0,9269**
LTEN -0,0051 0,6392*** 0,634***
Cl -0,0899*** 0,1428 0,0529
DAP 0,0009 0.4699 0,4708
ROA -0,2616** -3,6233* -3,885*
Q 0,0295*** 0,0107 0,0403
AL -0,0098 0,1011 0,0914
LIQ 0,3186*** -0,0906 0,228
CAPEX -0,0122 -0,7756 -0,7877
DUCEO -0,0418** -0,8402** -0,8821**
TANG 0,0665 -1,3234 -1,2569
EF SET SIM SIM SIM
EF ANO SIM SIM SIM
RSQ:WITHIN 0,0072 0,0012 0,0009
RSQ:BETWEEN 0,8858 0,8240 0,8157
OVERALL 0,7035 0,6801 0,6738

Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%;; CONST=Constante; BF=Beneficio
fiscal; REM=Remunera¢do do CEO; LIE= Logaritmo natural da idade do CEO; LNC=Logaritmo natural do
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tamanho do conselho ; LTEN=Logaritmo natural da tenure ; 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=Capex ; DUCEO =Dualidade do CEO; TANG=Tangibilidade ; EF
SET= Efeito setorial; EF ANO= Efeito ano.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nessas regressoes, quando os JSCP estdo ponderados pelo ativo total (REG_4) as
variaveis significativas e com o mesmo sinal foram “REM”, “LNC”, “CI”, “Q” e “LIQ”, as
quais se assemelham com o modelo REG_JSCP. Para esse modelo, a variavel “DUCEQO”
mostrou-se significativa.

Dessa forma, quando considerada a variavel dependente JSCP ponderada pelo total de
dividendos acrescidos do JSCP parece ndo ter alteracdo no rol de variaveis que influenciam a
distribuicdo de JSCP. Cabe ressaltar que o modelo REG_4 foi 0 que apresentou maior poder
explicativo, entre as unidades (88,58%) e no geral (70,35%).

O modelo REG 5 mostrou que as variaveis “LIE”, “LNC”, “DUCEO”, “LTEN” e
ROA” sdo significativas similares a regressdo REG_DIV.

Por fim, quando considerado o total distribuido entre JSCP e dividendos, ponderado
pelo ativo total (REG_6) as variaveis de governanca “LIE”, “LNC”, “LTEN” ¢ “DUCEO”
apresentaram influéncia direta nessa distribuicéo total (Dividendo mais JSCP), exceto a idade
e dualidade do CEO que mostraram uma relagdo inversa.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste subcapitulo, pretende-se verificar as hipoteses elencadas na presente pesquisa.
Assim, conforme os resultados e a literatura consultada obtiveram-se as seguintes

considerac@es acerca das hipdteses construidas.

1) Hi: Os beneficios fiscais afetam positivamente a distribuicdo de JSCP e Dividendos.

Na presente pesquisa esta variavel ndo se mostrou significativa quando relacionada com
a distribuicdo de JSCP ou Dividendos, contrariando a literatura existente. Como por exemplo,
0s estudos de Santos e Salotti (2007) e Scripelliti (2012), que apontam como motivacgao para a
pratica de distribuicdo de JSCP as vantagens fiscais obtidas pelas empresas. Ambos
identificaram que o beneficio fiscal afeta positivamente a distribuicdo de JSCP. Sousa Neto et

al. (2014) e Gomes, Takamatsu e Machado (2015) demonstraram o impacto positivo do
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beneficio fiscal tanto na distribui¢do de JSCP quanto nos Dividendos. O estudo de Colombo e
Terra (2022) por sua vez, apontam que os beneficios fiscais afetam positivamente a distribuicdo
dos JSCP.

Contudo, apesar da legislacédo societaria brasileira permitir que as empresas distribuam
dinheiro aos acionistas na forma de dividendos ou juros sobre capital proprio, a carga tributaria
liquida é menor para pagamentos de juros sobre capital proprio do que para dividendos em
dinheiro; proporcionando um beneficio fiscal, 0 que evidencia uma consideracdo importante
para empresas com multiplas opc¢des para desembolsar dinheiro diretamente aos acionistas.

No entanto, nesta pesquisa, em nenhum dos modelos essa variavel mostrou-se
significativa, com isso, rejeita-se Hi. A auséncia de significancia dos beneficios fiscais na
distribuicdo de Juros Sobre Capital Proprio (JSCP) e dividendos apontada na pesquisa, pode ser
interpretada a luz da Teoria da Agéncia, como um indicativo de que outros elementos de
governancga corporativa podem ter um papel mais dominante nas decisdes de distribuigéo de
lucros. Tais elementos podem abranger a estrutura de propriedade da empresa, a qualidade da
administracdo, o grau de protecdo oferecido aos acionistas minoritarios, evoluindo no contexto
brasileiro para além da mera maximizacdo de vantagens fiscais.

Nas pesquisas de Santos e Salotti (2007), Scripelliti (2012), Sousa Neto et al. (2014) e
Gomes, Takamatsu e Machado (2015), existe uma relacdo significativa e positiva entre os
beneficios fiscais e a distribuicdo de JSCP e dividendos. Indicando com isso que as vantagens
fiscais associadas a distribuicdo dos Lucros incentivam as empresas a optarem por essa forma
de distribuicdo dos lucros. Outro aspecto que merece ser analisado sdo as diferencas na amostra

e na metodologia empregada que podem contribuir para os resultados divergentes.

2) H2:A Dualidade do CEO afeta negativamente a distribui¢ao de JSCP e Dividendos.

Na presente pesquisa a variavel dualidade do CEO, no Modelo REG_DIV, mostrou-se
significativa impactando negativamente os Dividendos. Resultado esse confirmado para os
modelos REG_1, REG_2 e REG_3, em ambas as estimacOes. Nesse sentido, Baliga, Moyer e
Rao (1996) argumentam que a conjugacao destes dois papéis constitui uma forte concentracdo
de poder que pode comprometer a independéncia do 6rgdo de administracdo, o que trara
consequéncias negativas ao patrimonio dos acionistas; podendo assim resultar em um sistema
de controle fraco que afeta negativamente a distribuigéo de dividendos aos acionistas.

De acordo com a Teoria da Agéncia, a dualidade do CEO pode intensificar os conflitos

de agéncia entre gestores e acionistas, devido a acumulacdo de poder nas méos do CEO
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(JENSEN; MECKLING, 1976). Essa concentracdo de poder pode comprometer a eficacia do
conselho de administragdo como mecanismo de monitoramento e controle, limitando sua
capacidade de defender os interesses dos acionistas (FAMA; JENSEN, 1983). A decisao de
reter lucros em vez de distribui-los na forma de dividendos pode ser influenciada por interesses
pessoais do CEO, como a preservagéo do controle e o financiamento de projetos que aumentem
seu prestigio pessoal, mesmo que tais projetos ndo maximizem o valor para 0s acionistas
(JENSEN, 1986). A significancia negativa da dualidade do CEO na distribuicao de dividendos,
observada nos resultados da pesquisa, corrobora essa visdo, sugerindo que a estrutura de
governanca corporativa, marcada pela separacdo dos cargos de CEO e presidente do conselho,
é crucial para mitigar os conflitos de agéncia e assegurar uma distribuicdo equitativa de lucros
(BALIGA; MOYER; RAO, 1996).

Por outro lado, a auséncia de significancia da dualidade do CEO na distribuicéo de JSCP
pode indicar que os incentivos fiscais associados a essa forma de remuneragdo atuam como um
contrapeso aos potenciais efeitos negativos da concentracdo de poder (SANTOS; SALOTTI,
2007). Adicionalmente, a complexidade e as especificidades regulatérias do JSCP podem
demandar um nivel de especializacdo e independéncia do conselho de administracdo que
neutralize parcialmente os riscos associados a dualidade do CEO (SCRIPELLITI, 2012).
Assim, a andlise dos resultados a luz da Teoria da Agéncia ressalta a importancia de
mecanismos de governanca corporativa robustos, que equilibrem o poder entre gestores e
acionistas e promovam a transparéncia e a responsabilidade na tomada de decisdes financeiras
(FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING, 1976).

Em sintese, rejeita-se parcialmente essa hipdtese, uma vez que a dualidade se mostrou

significativa somente para os Dividendos.

3) Ha: A tenure afeta positivamente a distribuicdo de JSCP e Dividendos.

Quando considerada a distribuicdo de JSCP, a variavel “LTEN” ndo mostrou
significadncia com relagdo a distribuicdo de JSCP. No entanto, quando considerada a sua
influéncia com relagdo a distribuicdo de dividendos, ela mostrou uma relacdo significativa
direta com a distribuicdo de dividendos, o que vai ao encontro dos achados tedricos.

Nesse sentido, Frinch (2005) ressalta que o entrincheiramento pode ser mais amplo por
meio do tempo em que o CEO ocupa o cargo de principal diretor, ou seja, na visdo do autor
quanto mais tempo permanecer no cargo, maior sera 0 seu empoderamento, o que pode levar a

uma interferéncia direta na distribuigdo de resultados da organizagao.
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A partir da 6tica da Teoria da Agéncia, a tenure do CEO é um fator que pode influenciar
significativamente as politicas de distribuicdo de lucros das empresas, conforme evidenciado
pela relacdo positiva entre o tempo de mandato do CEO e a distribuicdo de dividendos. Esse
achado corrobora a perspectiva de que CEOs com maior tempo de servi¢co podem estar mais
alinhados com os interesses dos acionistas, optando por recompensé-los com uma distribuigo
de lucros mais generosa, como sugerem La Porta et al. (2000). No entanto, a auséncia de
impacto significativo da tenure do CEO na distribui¢do de Juros sobre o Capital Préprio (JSCP)
pode ser atribuida as particularidades regulatdrias e fiscais dessa forma de remuneracédo, que
exigem uma abordagem mais técnica e menos influenciada pelo tempo de servico do CEO,
conforme apontado por Santos e Salotti (2007).

Por outro lado, o entrincheiramento do CEO, que pode ser exacerbado pelo aumento do
tempo de permanéncia no cargo, pode levar a um maior empoderamento e potencial
interferéncia na distribuicdo de resultados da organizacéo, como destacado por Frinch (2005).
Nesse contexto, CEOs entrincheirados podem priorizar a retengédo de lucros para fortalecer sua
posicdo e financiar projetos que aumentem seu controle, em detrimento da distribuicdo de
dividendos, conforme sugerido por Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983). Assim,
a andlise dos resultados a luz da Teoria da Agéncia ressalta a importancia de mecanismos de
governanga corporativa robustos, que equilibrem o poder entre gestores e acionistas e
promovam a transparéncia e a responsabilidade na tomada de decis6es financeiras.

Assim, no presente estudo a Hs foi parcialmente rejeitada, pois o tempo de servigo afeta

positivamente a distribuicdo Dividendos, porém néo afeta a distribuicdo de JSCP.

4) Ha: A Idade do CEO afeta positivamente a distribui¢céo de JSCP e Dividendos.

Na presente pesquisa, a idade do CEO influencia de forma inversa a distribuicdo de
dividendos no modelo base REG_DIV, estimacdo EA, e nos modelos REG_2 e REG_3, em
consonancia com os resultados da pesquisa de Battisti (2022), a qual aponta que a idade do
CEO, tem um impacto significativo e negativo na politica de dividendos. Sobre isso, o autor
relaciona a idade CEO com a experiéncia adquirida ao longo dos anos.

Serfling (2014) por sua vez, afirma que, quanto mais jovem um CEO, mais ele tenta
implementar estratégias e projetos arriscados, levando a uma menor distribuicdo de ganhos aos
acionistas. Dessa forma, os CEOs mais jovens tentam maximizar sua utilidade na tentativa de
demonstrar suas habilidades gerenciais, desalinhando-se com os interesses dos acionistas
(ZWIEBEL, 1996).
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Conforme a Teoria da Agéncia, a relacdo entre a idade do CEO e a politica de
distribuicdo de lucros pode ser entendida a luz dos conflitos de interesse entre gestores e
acionistas. 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 retencédo de lucros e a estabilidade financeira da empresa em
detrimento da distribuicdo 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 e o conservadorismo associados a idade podem levar
a uma menor distribuicdo de ganhos aos acionistas.

Por outro lado, a falta de impacto significativo da idade do CEO na distribuicao de Juros
sobre o Capital Proprio (JSCP) pode indicar que outros fatores, como consideragdes fiscais e
regulatdrias, prevalecem sobre a influéncia da idade nas decisdes de distribui¢do dessa forma
de remuneracdo. A anélise dos resultados a luz da Teoria da Agéncia ressalta a importancia de
mecanismos de governanca corporativa eficazes para alinhar as decisdes dos gestores com 0s
interesses dos acionistas, especialmente em contextos em que as caracteristicas individuais dos
CEOQOs, como a idade, podem impactar as politicas de distribuicdo de lucros das empresas.

Assim, a hipétese Ha foi rejeitada, uma vez que a idade do CEO mostrou uma relagdo
negativa com os Dividendos. J&, quando considerados os JSCP, a variavel “LIE” ndo foi
significativa. Dessa forma, pode-se considerar que, no mercado brasileiro, CEOs mais velhos

apresentam propensdo a distribuir menos dividendos.

5) Hs: O tamanho do Conselho afeta positivamente a distribuicdo de JSCP e Dividendos.

O Tamanho do Conselho (LNC) mostrou uma relacao positiva tanto para a distribuicao
de JSCP (estimacdo EA) quanto para distribuigdo de dividendos (estimacdo EA). Nos modelos
REG_2 e REG_3, o Tamanho do Conselho mostrou um impacto direto para as distribuicGes de
JSCP e Dividendos.

Essa relacdo se d&, de acordo com Ahmad, Khan e Khan (2019) em raz&o da existéncia
de muitas empresas que s@o gerenciadas no ambito de seu cla familiar. Com isso, os diretores
executivos sdo favoraveis ao pagamento de dividendos, uma vez que esta distribuicao reflete
maior credibilidade e competividade no mercado; melhorando o interesse na empresa e

diminuindo os conflitos de agéncia. A influéncia positiva e significativa do tamanho do
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conselho nas decisdes de distribuir dividendos é evidenciada nos resultados de (NAZAR, 2021;
UWALOMWA; OLAMIDE; FRANCIS, 2015).

De acordo com a Teoria da Agéncia, o tamanho do conselho de administracdo é um
elemento crucial na estrutura de governanca corporativa, influenciando o alinhamento entre os
interesses dos gestores e dos acionistas. A relacdo positiva observada entre o tamanho do
conselho e a distribuicdo de Juros sobre o Capital Préprio (JSCP) e dividendos sugere que um
conselho maior pode proporcionar uma fiscalizacdo mais efetiva das decisdes de gestéo,
incluindo as politicas de distribuicdo de lucros. Esse achado esta 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.

Ademais, a influéncia positiva do tamanho do conselho nas decisfes de distribuir
dividendos e JSCP pode ser interpretada como um indicativo de que um conselho mais amplo
e diversificado é capaz de equilibrar os interesses dos acionistas e dos gestores, favorecendo
praticas que maximizem o retorno aos acionistas. Conforme destacado por Uwalomwa,
Olamide e Francis (2015), o conselho de administragdo desempenha um papel fundamental na
definicdo das politicas financeiras estratégicas da empresa, incluindo a distribuicdo de lucros.
Portanto, a configuracdo do conselho de administracdo emerge como um fator determinante na
governancga corporativa, influenciando a distribuicdo equitativa de lucros e promovendo o
alinhamento entre as decisdes de gestdo e os interesses dos acionistas, conforme preconizado
pela Teoria da Agéncia.

Com isso, a hipbtese Hs ndo pode ser rejeitada.

6) Hs: A independéncia do Conselho afeta negativamente a distribuicdo de JSCP e Dividendos.

De fato, os resultados da pesquisa para a Independéncia do Conselho (IC) demonstraram
uma influéncia negativa em relacdo a distribuicdo de JSCP e Dividendos, 0 que estd em
consonancia com os resultados encontrados por Nazar (2021). Isso pode acontecer quando 0s
conselheiros independentes tendem a resguardar os interesses dos acionistas minoritarios. Em
complemento, Pahi e Yadav (2018) e Al-Homaidi et al. (2020) apontam que esse resultado
explica o uso do pagamento de dividendos como uma ferramenta para minimizar o problema

de agéncia.
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Conforme a Teoria da Agéncia, a independéncia do conselho é um aspecto crucial da
governanca corporativa que pode influenciar a distribuicéo de lucros, como demonstrado pelos
resultados negativos em relacdo a distribuicdo de Juros sobre o Capital Proprio (JSCP) e
dividendos. Conselheiros independentes, ao priorizarem a protecdo dos interesses dos
acionistas minoritarios, tendem a adotar uma postura mais conservadora em relacdo a
distribuicéo de lucros, visando minimizar os conflitos de agéncia e garantir a sustentabilidade
financeira da empresa. Essa abordagem esta alinhada com os estudos de Pahi e Yadav (2018) e
Al-Homaidi et al. (2020), que destacam o papel dos dividendos como uma ferramenta para
atenuar o problema de agéncia, sugerindo que a presenca de conselheiros independentes pode
levar a uma menor distribuicdo de lucros aos acionistas.

Dessa forma, a independéncia do conselho é fundamental para equilibrar as
necessidades de distribuicdo de lucros com a protecao dos acionistas minoritarios. Ao aumentar
0 numero de conselheiros independentes, as empresas tendem a adotar politicas de distribuicdo
de lucros mais cautelosas, refletindo um compromisso com a governanga corporativa eficaz e
a minimizacdo dos conflitos de agéncia. Essa relacdo negativa entre a independéncia do
conselho e a distribuicdo de JSCP e dividendos ressalta a importancia de um conselho
diversificado e independente na promocéo de préaticas de governancga corporativa que alinhem
0s interesses dos gestores e acionistas, conforme sugerido pela Teoria da Agéncia.

Assim, a hipdtese He ndo € rejeitada para ambos 0s modelos base. Dessa forma, a medida
gue aumenta o numero de Conselheiros Independentes, diminui o pagamento de JSCP e de
Dividendos. Isso provavelmente acontece porque os conselheiros independentes tendem a
atenuar o problema de agéncia aumentando a protecdo relativa aos interesses dos acionistas
minoritarios.

Cabe salientar, que para os modelos voltados a verificacdo da robustez dos resultados,
(REG_1 e REG_4) a variavel “CI" foi significativa em ambas as estimagdes relacionadas a

variavel JSCP ponderada pelo Ativo Total.

7) H7:Os incentivos explicitos afetam positivamente a distribuicdo de JSCP e Dividendos.

O resultado da pesquisa para a proxy de incentivos explicitos, representada pela
remuneracdo do CEO, demonstrou concordancia parcial com a hipdtese elencada, pois no
modelo REG_JSCP, essa variavel foi positivamente significativa, ou seja, a medida que

aumenta a remuneragdo do CEO aumenta a distribuicao de JSCP.
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No entanto, para 0 modelo REG_DIV, a variavel “REM”, mostrou-se negativa e
significativa, com isso, na medida que aumenta a remuneragao do CEO, diminui a distribuigédo
de Dividendos. Os modelos REG_1, REG_2 e REG_4 confirmam esses resultados.

Inicialmente, cabe destacar, que de acordo com os resultados de Freitas et al. (2020) a
forte concentracdo acionaria das empresas brasileiras influencia negativamente o nivel de
remuneracao executiva (coerentemente com a Teoria da Agéncia). Logo, pode-se inferir que
uma maior remuneracdo dos CEO podera refletir em uma menor distribui¢do de Dividendos, e
uma maior distribuicéo de JSCP.

De acordo com a Teoria da Agéncia, a remuneracdo do CEO é um mecanismo crucial
para alinhar os interesses dos gestores aos dos acionistas, minimizando os conflitos inerentes a
relacdo de agéncia. A hipotese H7, que postula que os incentivos explicitos afetam
positivamente a distribuicdo de JSCP e dividendos, encontra respaldo parcial nos resultados da
pesquisa. A remuneracdo do CEO mostrou uma relacéo positiva com a distribuicdo de JSCP,
sugerindo que incentivos financeiros mais elevados podem estimular os CEOs a adotar politicas
de distribuicdo de lucros que beneficiem os acionistas. Esse resultado pode ser interpretado a
luz da vantagem fiscal do JSCP no contexto brasileiro, que incentiva a sua distribuicdo como
forma de otimizar o retorno aos acionistas.

Por outro lado, a relacdo negativa entre a remuneracdo do CEO e a distribuicdo de
dividendos indica uma possivel divergéncia entre os interesses dos executivos e dos acionistas.
CEOs mais bem remunerados podem priorizar a retencdo de lucros ou o reinvestimento na
empresa, em detrimento da distribuicdo de dividendos, o que pode refletir um desalinhamento
com os interesses dos acionistas que desejam receber uma parcela dos lucros como dividendos.
Essa constatacdo é consistente com os achados de Freitas et al. (2020), que destacam a
influéncia da concentracdo acionaria nas praticas de remuneracao executiva no Brasil. Assim,
os resultados da pesquisa ressaltam a importancia de estruturas de remuneracao cuidadosamente
projetadas para promover um alinhamento efetivo entre os interesses dos gestores e dos
acionistas, em consonancia com os principios da Teoria da Agéncia.

Assim, a Hipdtese H7 parcialmente rejeitada, uma vez que mostrou uma relacdo positiva

somente quando considerada a variavel dependente JSCP.
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8) Hs:O desvio entre direitos de voto e de fluxo de caixa afeta positivamente a distribuicéo de
JSCP e Dividendos.

Com relacdo a variavel “DAP” os resultados encontrados ndo foram significativos.
Contrariando os achados, Stein (2013) mostrou um impacto positivo dessa varidvel quando
relacionado a distribuicdo de JSCP, confirmando os achados de Colombo e Terra (2012).
Porém, de acordo com os autores, ndo se pode inferir diretamente que esses desvios realmente
afetem positivamente o pagamento de JSCP, pois a relacao positiva foi verificada em todas as
estimac0es, no entanto, nem todas as estimacdes (testes de robustez) foram significativas.

J4, Bellato, Silveira e Savoia (2006) mostraram que existe uma relacdo negativa e
significativa entre o excesso de poder de voto em posse dos controladores e 0 pagamento de
dividendos das empresas, evidenciando que a distancia do principio uma a¢do um voto €
prejudicial aos acionistas minoritarios. Nessa linha, Zagonel, Terra e Pasuch (2018)
documentaram que o nivel de pagamento de dividendos é afetado por direitos de voto,
privatizacGes, dedutibilidade de pagamentos de dividendos e mudancas nas regras de
governanca corporativa. As alterac6es na legislacdo fiscal tém uma influéncia significativa nos
indices de distribuicdo de dividendos, correspondendo a previsao teorica.

A partir da perspectiva da Teoria da Agéncia, o desvio entre direitos de voto e de fluxo
de caixa é um fator que pode exacerbar os conflitos de agéncia entre acionistas controladores e
minoritarios. A Hipotese H8 postulava que esse desvio afetaria positivamente a distribuicéo de
JSCP e dividendos, sob o pressuposto de que a distribuic¢do de lucros poderia servir como um
mecanismo para mitigar tais conflitos, aumentando a transparéncia e a credibilidade da
empresa. No entanto, os resultados da pesquisa ndo corroboraram essa hipotese, evidenciando
gue o desvio entre direitos de voto e de fluxo de caixa ndo possui uma relacéo significativa com
a distribuicdo de JSCP e dividendos. Esse achado contrasta com os resultados de estudos
anteriores, como os de Stein (2013) e Colombo e Terra (2012), que identificaram um impacto
positivo dessa variavel na distribui¢do de JSCP.

A auséncia de significancia dos desvios entre direitos de voto e de fluxo de caixa nas
politicas de distribuicdo de lucros sugere que outros aspectos de governanga corporativa ou
condicGes de mercado podem ser mais relevantes na determinagédo dessas politicas no contexto
brasileiro. Ademais, a relacéo negativa entre o excesso de poder de voto dos controladores e 0
pagamento de dividendos, destacada por Bellato, Silveira e Savoia (2006), indica que desvios
significativos do principio "uma acgdo, um voto" podem ser prejudiciais aos acionistas

minoritarios, reduzindo a distribuicdo de dividendos. Portanto, a analise dos resultados a luz da
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Teoria da Agéncia enfatiza a importancia de uma governanca corporativa eficaz e de um
ambiente regulatério adequado para promover um alinhamento efetivo entre os interesses dos
gestores e dos acionistas, minimizando os conflitos de agéncia e garantindo uma distribuicéo
equitativa de lucros. No entanto, nesta pesquisa, em nenhum dos modelos essa variavel

mostrou-se significativa, com isso, rejeita-se Hs

9) Ho: A governanca é mais efetiva em empresas que pagam JSCP em comparagdo as que

pagam somente dividendos.

Para verificacdo desta hipétese, inicialmente foi aplicado o teste de Vuong (1989), para
verificar qual modelo apresenta maior significancia. O teste apresenta uma caracteristica
probabilistica e baseia-se na razdo de verossimilhanca, para testar a hipotese nula, de que os
modelos concorrentes estdo igualmente proximos do verdadeiro processo de geragdo de dados,
contra a hipdtese alternativa de que um modelo est4 mais préximo. Assim, foi encontrada uma
diferencga significativa (P>1t1=0,065) nos modelos apresentados. Na sequéncia apresenta-se as
varidveis de governanca para cada um dos modelos base.

Para REG_JSCP as varidveis de governanca, Remuneracdo do CEO, Tamanho do
Conselho e Independéncia do Conselho foram significativas, ou seja, impactam positivamente
para as duas primeiras (“REM”, LNC”) e negativamente a Independéncia do Conselho. Desse
modo, a medida que aumenta a remuneracdo do CEO e o Tamanho do Conselho aumenta a
distribuicdo de JSCP, em contrapartida 0 aumento na Independéncia do Conselho diminui a
distribuicdo de JSCP.

De acordo com os resultados encontrados para 0 modelo REG_DIV as variaveis de
governanc¢a, Remuneracdo do CEO, Idade do CEO, Independéncia do Conselho e Dualidade do
CEO, mostraram-se negativamente significativas. Ja as varidveis Tamanho do Conselho e
Tenure mostraram-se positivamente significativas.

Diante dessas constatacOes, pode-se inferir que, para 0 mercado brasileiro, a governanca
corporativa impacta de forma distinta as distribui¢cdes de Dividendos e de JSCP. Considerando
a divergéncia de sinal, aponta-se que o0 aumento da Remuneracéo do CEO acarreta um aumento
na distribuicdo de JSCP, e uma diminuicdo na distribuicdo de Dividendos. Essa tendéncia pode
ser explicada pela atuacdo dos acionistas majoritarios, que, conforme destacado por La Porta
et al. (2000), frequentemente agem em beneficio préprio, desconsiderando os interesses dos
acionistas minoritarios. Tal comportamento é acentuado no contexto da distribuicdo de JSCP,

uma vez que este mecanismo proporciona vantagens fiscais significativas para a empresa,
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incentivando os acionistas majoritarios a priorizar essa forma de distribuicdo em detrimento
dos dividendos.

Outro ponto a ser considerado € a distribuicdo minima obrigatéria de 25% do lucro aos
acionistas, que diminui o risco de expropriacdo por parte dos acionistas majoritarios. No
entanto, essa situacdo reduz o fluxo de caixa da empresa, ocasionando, provavelmente um
aumento de necessidade de financiamento das empresas, o que pode explicar, a significancia
da variavel de mercado Q de Tobin para ambos os modelos. Pois, de um lado a distribuicao de
Dividendos é um sinalizador positivo de mercado, e a distribuicdo de JSCP envolve o
fortalecimento dos quesitos de Governanca para as empresas. Essa analise € corroborada por
Fama e French (2001), que argumentam que a distribuicdo de dividendos pode ser um indicador
de solidez financeira e transparéncia para 0 mercado, enquanto a necessidade de financiamento
pode refletir as limitagcdes no fluxo de caixa das empresas.

O tamanho do Conselho apresentou paridade de sinais para ambos os modelos, ou seja,
a medida que aumenta o tamanho do Conselho tanto aumenta a distribuicdo de JSCP quanto a
distribuicdo de Dividendos. De fato, um nimero maior de Conselheiros induz a visdo de
melhores préaticas de governanca desenvolvidas pelas empresas, principalmente quando
mitigam os problemas de agéncia. Dessa forma as empresas tendem a aumentar a distribuicéo
de JSCP. J& com relacdo a distribuicdo Dividendos, o Tamanho do Conselho também impacta
essa decisdo de distribuicdo, visto que essa caracteristica é base tanto para a construgdo de sua
politica de pagamento de dividendos, como para seu endividamento.

Nessa mesma linha, a Independéncia do Conselho apresentou paridade de sinais para
ambos os modelos, assim, quanto maior a independéncia do Conselho maior sera a distribuicao
de JSCP e Dividendos. Essas observagdes séo corroboradas por Nazar (2021), que destacou a
importancia do tamanho e da independéncia do conselho na promocdo de boas préaticas de
governanga corporativa, influenciando assim as decisbes de distribuicdo de lucros das
empresas.

A dualidade do Conselho mostrou impactar de forma inversa a distribuicdo de
Dividendos. Desse modo, empresas analisadas com Dualidade do CEO distribuem menos
dividendos. Essa situacdo pode ser resultado de um monitoramento mais enfraquecido, ja que
guem monitora as atividades € o proprio executor, impactando no processo decisorio, e,
consequentemente, na politica de dividendos. Esse fendmeno é consistente com as observagdes
de Fama e Jensen (1983), que argumentam que a separagao entre a propriedade e o controle nas

corporagOes pode levar a conflitos de agéncia, especialmente quando o mesmo individuo ocupa
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posicdes de CEO e presidente do conselho, comprometendo a eficdcia do monitoramento e
influenciando negativamente as decisGes de distribuigéo de lucros.

Além do mais, observa-se que, a medida que aumenta o tempo em que o CEO ocupa o
cargo de principal Diretor e a sua idade, aumenta também a distribuicdo de Dividendos. Nesse
caso, observa-se que o entrincheiramento (formac&o de bases de poder), estd mais relacionado
com o pagamento dos dividendos do que com os JSCP.

Os resultados, ndo rejeitam a hipdtese Ho, ja que as duas variaveis discrepantes nas
analises indicam que 0s executivos gque recebem maiores incentivos, optam por pagar mais
JSCP e menos dividendos; e CEO’s com mais tempo de servigo (entrincheirados) preferem
pagar mais dividendos.

Esses achados corroboram com Stein (2013), o qual evidenciou que o pagamento de
JSCP é maior em empresas com préaticas de governanca corporativa, tais como, a independéncia
e composicdo do conselho de administracdo, politicas de remuneragdo dos executivos,
transparéncia e divulgagéo de informagdes, direitos dos acionistas, e mecanismos de controle e
monitoramento interno. Também constatou evidéncias do aumento do pagamento de JSCP, para
empresas irrestritas, aquelas com restricao ao acesso de crédito e para aquelas com participacédo
acionaria de fundos de penséo e investimentos. Por outro lado, empresas restritas com controle
de diferentes naturezas juridicas tendem a pagar menos juros sobre o capital proprio.

Essa argumentacdo retifica as evidéncias encontradas por Decourt (2009), o qual
documentou gue 0s executivos se preocupam mais com a questdo fiscal da empresa do que com
o custo fiscal do acionista.

Em sintese, apresenta-se 0 Quadro 5 que resume os resultados para as hip6teses testadas

na presente pesquisa.
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. X EFEIT EFEIT EFEIT EFEIT EFEIT
METODO DE ESTIMACAO POOLED ALEAT POOLED ALEAT POOLED ALEAT POOLED ALEAT POOLED ALEAT
@ REG_1 | REG1 | REG_2 | REG 2 | REG_3 | REG 6 | REG_4 | REG 7 | REG_5 | REG_8
2 - © | Status Status . _Status ; : i . .
VD 3 Descricdo S| Jscp | Dividendos Dividendose | jscp j=ep div div J5ep Jsep Div Div (Total (Div + scp)| Total (Div + jscp)
I ISCP | Divjsep | Divjsep | Divjscp | Divjscp |AtivoTotal |Ativo Total |Ativo Total | Ativo Total | AtiwoTotal | Ative Total
Os beneficios fiscais afetam
&% BF H1 | positivamente a distribuicdo | + | Rejeitada| Rejeitada Rejeitada
de JSCP e Dividendos.
A Dualidade do CEO afeta Nio Parcialmente
o |DUCEO| H2 |negativamente a distribuicdo| - |Rejeitada reieitada reieitada -* - kxx -* - *x -* - *x -* - *x
5 de JSCP e Dividendos. ! ]
s A tenure afeta positivamente 5 :
= LTEN | H3 | adistribuicdo de JSCPe | + |Rejeitada Néo d Parc_la_lméante + Fx* +* + Fx* +* + Fx*
S Dividendos rejeitada rejeitada
£ :
< A Idade do CEO afeta
w LIE | H4 | positivamente a distribuicdo| + | Rejeitada| Rejeitada Rejeitada - *x -* - *x -* - *x
de JSCP e Dividendos.
O tamanho do Conselho
=) afeta positivamente a Néo Néo R ok ok * * ok * ok
& LNC | H5 distribuicdo de JSCP e * rejeitada | rejeitada Néo rejeitada + + + + + + +
g Dividendos.
£ A independéncia do
5 Conselho afeta Néo Néo R * ek * * ek
= Cl | H6 negativamente a distribuicdo| ~ | rejeitada | rejeitada Néo rejeitada B - B B B
de JSCP e Dividendos.
29 Os incentivos explicitos
£8 afetam positivamente a Néo - Parcialmente i ek J— ok ok o
§ 53 REM | HT distribuicdo de JSCP e * rejeitada Rejeitada rejeitada + + + +
Su Dividendos.
O desvio entre direitos de
2 voto e de fluxo de caixa
§ DAP | H8 afeta positivamente a + | Rejeitada| Rejeitada Rejeitada
&l distribuicdo de JSCP e
Dividendos.

Nota: ***, significativo a 1%; **, significativo a 5%; *, significativo a 10%;
Fonte: Dados da pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta etapa da pesquisa, constam as conclusdes, bem como as recomendacfes de

pesquisas futuras.

5.1 CONCLUSOES

Este estudo buscou analisar o impacto da governanca corporativa na distribuicdo de
dividendos e juros sobre o capital proprio (JSCP) em empresas brasileiras de capital aberto,
uma temaética relevante tanto para a academia quanto para os profissionais da area de
contabilidade. A legislacdo brasileira, conforme a Lei n° 9.249/95, oferece um panorama Unico
para investigar como a remuneracdo dos acionistas, seja por meio de dividendos, JSCP ou
ambos, reflete as préaticas de gestdo corporativa e sinaliza 0 comportamento da empresa para 0s
investidores.

O tema remuneracao do investidor agregado ao beneficio fiscal ou a outro determinante,
COmMoO a governanca corporativa esta presente na pauta das pesquisas académicas. Segundo a
Lei n° 9.249/95, a remuneragdo dos acionistas no Brasil pode ser realizada por meio da
distribuicédo de dividendos, JSCP ou por ambas; sendo essa uma deciséo fundamental, uma vez
que sinaliza para o investidor o comportamento da gestéo corporativa da empresa.

Com isso, a descoberta acerca do impacto da governanca corporativa, na distribuicéo de
dividendos e JSCP nas empresas brasileiras, gera um grande interesse na academia e nos
profissionais da area de contabilidade. Tal motivacdo ocorre porque existem diferencas nas
praticas de governanga corporativa dentro e entre os paises e entre diferentes mercados, em
particular os mercados emergentes, como o caso do mercado brasileiro; o qual oferece
caracteristicas unicas de estudo, bem como a legislacdo brasileira, que desperta importantes
desafios de estudos e descobertas. Conforme apontam Claessens e Yurtoglu (2013), os direitos
dos credores e dos acionistas parecem semelhantes nos mercados emergentes e desenvolvidos;
no entanto o grau de aplicacdo da lei é duas vezes mais eficaz nos mercados desenvolvidos em
comparagdo com o0s mercados emergentes. Além disso, frisa-se a importancia do
desenvolvimento deste estudo, pois busca contribuir com o avango da pesquisa acerca do tema
elucidado.

Este estudo buscou analisar o impacto da governanga corporativa na distribuicdo de
dividendos e juros sobre o capital proprio (JSCP) em empresas brasileiras de capital aberto,

uma tematica relevante tanto para a academia quanto para os profissionais da area de
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contabilidade. A legislagdo brasileira, conforme a Lei n® 9.249/95, oferece um panorama Unico
para investigar como a remuneracdo dos acionistas, seja por meio de dividendos, JSCP ou
ambos, reflete as praticas de gestéo corporativa e sinaliza 0 comportamento da empresa para 0s
investidores.

Para tanto, a partir da metodologia utilizada foram construidos dois modelos basicos,
denominados REG_JSCP e REG_DIV. Os resultados evidenciaram que a proxy para
“Beneficio fiscal” ndo foi significativa para nenhum dos modelos base, o que pode expressar
que uma reducdo, direta ou indireta, do 6nus tributario, parece nao ser vislumbrada pela gestdo
corporativa.

A proxy para “entrincheiramento” foi rejeitada para JSCP e ndo rejeitada para o
pagamento de Dividendos, exceto para variavel “idade”, que foi rejeitada em ambas as anélises.
Com isso, o efeito entrincheiramento impactou a distribui¢do de dividendos, ou seja, o bloco
controlador decide por uma menor distribui¢do de dividendos quando permeia a dualidade do
CEO e com o0 aumento do tempo em que o CEO ocupa o cargo de principal Diretor.

Com relacdo a dualidade do CEO e em alinhamento com os argumentos da teoria da
agéncia, essa variavel leva a uma menor distribuicdo de dividendos; pois 0 CEO terd maior
poder de controle do conselho, aumentando a possibilidade de prevalecer seus proprios
interesses em detrimento dos interesses dos acionistas. Em alguns casos, conforme aponta
Boshnak (2021), que para garantir sua posicdo, os CEOs entrincheirados apaziguam oS
acionistas, pagando altos dividendos e, em geral, os CEOs entrincheirados se sentem imunes a
disciplina do conselho de administragdo. Desse modo, quanto mais longo o mandato, mais
entrincheirado é o CEO.

Em contrapartida, o “monitoramento” mostrou impactar ambas as variaveis da mesma
forma. Assim, quanto maior o “tamanho do conselho” maior as distribuicdes de JSCP e
Dividendos, ao passo que quanto maior ¢ a “independéncia do conselho” menor serdo essas
distribuicfes. Nessa linha, Boshnak (2021) argumenta que a dualidade do CEO oportuniza
grandes participacdes e envolvimentos na eleicdo de diretores, o que Ihes da mais poder sobre
o conselho para desafiar sua independéncia.

Com relagdo a proxy “incentivos implicitos” observada via “remuneracdo do CEO”, seu
impacto foi negativo para a distribuicdo de dividendos. Porém, positivo para a distribuicdo de
JSCP. Com isso, quanto maior a remunera¢ao do CEO maior seré a distribuicdo de JSCP. Ja a
proxy “Desvio” foi rejeitada para ambas as distribui¢des. A auséncia de significdncia dos
desvios entre direitos de voto e de fluxo de caixa nas politicas de distribui¢do de lucros sugere

que outros aspectos de governanga corporativa ou condigdes de mercado podem ser mais
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relevantes na determinacéo dessas politicas no contexto brasileiro. A rejeicdo de um modelo
estatistico ndo significa necessariamente que nédo existe nenhuma relagéo entre as variaveis em
questdo. Pode ser que a relacdo exista, mas ndo foi capturada pelos modelos testados devido as
limitacGes nos dados, na metodologia ou em outros fatores. Portanto, embora a analise sugira
que ndo ha uma associacdo significativa com base nos modelos testados, isso ndo exclui
definitivamente a possibilidade de uma relacéo entre o desvio e o pagamento de dividendos ou
JSCP.

No que diz respeito, as variaveis inerentes as empresas considerando o modelo de
distribuicdo de JSCP as variaveis “Q de Tobin” e “Liquidez” foram diretamente significativas.
Para o modelo de distribui¢do de dividendos além das variaveis “Q de Tobin” e “Liquidez”, a
variavel “ROA” foi inversamente significativa. A respeito do ROA, vale ressaltar a
argumentacdo de Tahir, Rahmam e Masri (2020), os quais afirmam que quando o ROA de uma
empresa é alto, a mesma busca anunciar sua politica de dividendos, com alto pagamento, com
0 objetivo de satisfazer os investidores, atrair mais investimentos e aumentar os lucros. No
entanto, para a amostra da pesquisa, quanto maior ¢ o ROA, menor é a distribuicdo de
dividendos, o que pode ser fruto da preferéncia por investimentos da empresa em detrimento
dessa distribuicéo.

Ja do fato da significancia do “Q de Tobin”, pode-se inferir que os pagamentos de JSCP
e/ou de Dividendos representa um “prémio” para as empresas. A significancia da variavel
“liquidez” indica que a disponibilidade de caixa pode inferir tanto a distribui¢cdo de JSCP quanto
a distribuicdo de dividendos. Porém, empresas com maior rentabilidade parecem distribuir
menos dividendos.

Cabe ainda destacar que quando as varidveis dependentes (JSCP e Dividendos) forem
ponderadas pelo Ativo Total ou o total (JSCP + Dividendos) pelo Ativo Total, os resultados se
aproximam muito dos resultados dos modelos base (REG_1 e REG_2), conforme descrito no
Quadro 5. Com isso, apesar dos pressupostos para os modelos base ndo serem atendidos na sua
totalidade, os modelos com as variaveis dependentes ponderadas confirmam a robustez dos
modelos base.

Assim, diante dos resultados obtidos, considera-se que as proxies de governancga
impactam de forma diferenciada as distribui¢fes de Dividendos e de JSCP, considerando o
mercado brasileiro, no periodo de 2013 a 2022. Nesse sentido, cabe mencionar a argumentacao
de Djankov et al. (2008) e La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), os quais afirmam que,
em paises sob a influéncia do direito civil francés, como o Brasil, h& fraca protecdo legal aos

investidores, que motiva uma alta concentragéo acionaria como forma de defesa dos acionistas.
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Com isso, a distribuicdo de dividendos parece ser mais viavel quando comparada com
a distribuicdo de JSCP. No entanto, observa-se a importancia da prevaléncia dos JSCP em
relacdo aos Dividendos, o que pode ser evidenciado na apuracdo do imposto de renda de pessoa
juridica e da contribuicao social sobre o lucro liquido. Isso, para alguns autores, como Gomes,
Takamatsu e Machado (2015), seria um motivo suficientemente forte para que as empresas
privilegiassem o pagamento do JSCP em detrimento a distribui¢do de dividendos. Desse modo,
pode-se inferir que os JSCP sdo uma ferramenta eficaz para obter beneficios fiscais, e ndo uma
simples forma de remuneracdo que privilegia certas classes de acionistas.

As contribuigdes tedricas, nestes trabalhos ampliam a compreensdo das dindmicas de
governanga corporativa em mercados emergentes, como o Brasil, contribuindo para o debate
académico sobre as préaticas de remuneracdo de investidores e os efeitos da governanca nas
politicas de distribuicdo de lucros.

J4, as contribuigdes préaticas, mostram que os insights gerados podem auxiliar gestores
e investidores na formulacdo de estratégias de governanca e distribuicdo de lucros mais
alinhadas com os interesses dos acionistas e o contexto regulatério brasileiro.

Ao passo que as contribuicbes sociais, destacam a importancia da governanca
corporativa na distribuicdo de lucros, o estudo fomenta praticas empresariais mais transparentes
e equitativas, contribuindo para um ambiente corporativo mais integro e sustentavel.

A andlise critica dos resultados aponta que a remuneracdo do CEO e o tamanho do
conselho estdo positivamente associados a distribui¢do de JSCP, enquanto a independéncia do
conselho apresenta uma relacdo negativa. Essas relagdes sugerem que a estrutura e as praticas
de governanca das empresas brasileiras podem influenciar de maneiras distintas a distribuigédo
de lucros aos acionistas. Além disso, a dualidade do CEO e o entrincheiramento parecem
impactar negativamente a distribuicao de dividendos, refletindo potenciais conflitos de agéncia
e desalinhamentos de interesses entre gestores e acionistas.

A Teoria da Agéncia oferece um arcabouco tedrico robusto para interpretar os resultados
encontrados. A relacdo entre a remuneracdo do CEO e a distribuicdo de JSCP, por exemplo,
pode ser entendida a luz da teoria como um mecanismo de alinhamento de interesses entre
executivos e acionistas. Por outro lado, a dualidade do CEO e o impacto negativo na
distribuicéo de dividendos ressaltam os desafios de mitigar os conflitos de agéncia em empresas
com estruturas de governanga concentradas.

Este estudo contribui para o debate académico na area de Governanga e Sustentabilidade
Organizacional, integrante do Programa de P6s-Graduacdo em Ciéncias Contébeis (PPGCC)

da Universidade Federal de Santa Maria (UFSM). Os achados desta pesquisa enriquecem o
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desenvolvimento dessa linha de pesquisa no PPGCC, abarcando aspectos contébeis, como a
distribuicéo de lucros via JSCP e dividendos, liquidez e rentabilidade, bem como elementos de
governanca corporativa, incluindo a remuneracdo dos acionistas, beneficios fiscais,
entrincheiramento, monitoramento, incentivos explicitos e o desvio entre direito de voto e fluxo
de caixa."

Os resultados obtidos revelam que a governanca corporativa exerce uma influéncia
diferenciada nas distribuicdes de dividendos e JSCP. As variaveis de governanca, como a
remuneracdo do CEO, o tamanho do conselho e a independéncia do conselho, impactaram de
maneira distinta essas distribui¢des, destacando a complexidade das relagdes entre governanga
e politicas de distribuicdo de lucros.

5.2 RECOMENDAGCOES PARA ESTUDOS FUTUROS

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

Além disso, recomenda-se a segmentacdo da amostra de acordo com 0s niveis de
Governanca Corporativa, conforme estabelecidos pela bolsa de valores brasileira (B3). Isso
permitiria uma analise mais detalhada de como as praticas de governanca, em diferentes niveis
de aderéncia aos padrdes de governanca, afetam a distribui¢do de JSCP e dividendos.

Outra abordagem seria a divisdo da amostra entre empresas restritas e irrestritas em
termos de acesso ao crédito. Investigar se existem diferencas nas politicas de distribui¢do de
lucros entre esses dois grupos pode oferecer uma compreensdo mais matizada de como as
restricOes financeiras impactam as decis6es de distribuicdo de JSCP e dividendos.

Adicionalmente, seria interessante explorar o impacto de fatores macroecondmicos e
regulatérios, como taxas de juros, inflacdo e mudancas na legislacdo tributaria, sobre as
politicas de distribuicdo de lucros. Essa andlise poderia elucidar como o ambiente econémico e
regulatério externo influencia as estratégias financeiras das empresas.

Por fim, estudos longitudinais que acompanhem as mudangas nas préaticas de

governanca corporativa e nas politicas de distribui¢do de lucros ao longo do tempo poderiam
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proporcionar uma visao dindmica das tendéncias e evolucdes nesses aspectos, contribuindo para
uma compreensdo mais abrangente das relag0es entre governanca corporativa e distribuicdo de

lucros no contexto brasileiro.
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