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Resumo

Os estudos sobre governanga corporativa tiveram inicio com as discussdes sobre a separacao
entre propriedade e controle e os conflitos de agéncia decorrentes do mesmo. Uma das formas
de atenuar o problema de agéncia sugerida nos estudos ¢ através do pagamento de dividendos.
O objetivo deste artigo ¢ verificar se as praticas de governanga corporativa, mensuradas
através de trés dimensdes de governanca corporativa (transparéncia, composicdo e
funcionamento do conselho e, controle e conduta) tém alguma influéncia sobre o payout dos
dividendos das empresas ndo financeiras brasileiras listadas na Bovespa. A amostra foi
constituida por 305 empresas ¢ os dados foram obtidos através de fontes secundarias, em
2006. Resultados estatisticamente significativos mostram que as empresas com maiores niveis
de transparéncia tendem a pagar maiores dividendos a seus acionistas. Entretanto, empresas
com conselhos de administracio mais aderentes as recomendacdes de boas praticas de
governanga corporativa, empresas mais endividadas e maiores também sdo mais avessas a
distribuirem os lucros. Também, empresas mais eficientes em obter lucros com uso de seus
ativos parecem pagar maiores dividendos, embora os resultados nao tenham sido
estatisticamente significativos.

1. Introducao

Os estudos sobre governanga corporativa ganham maior relevancia a partir dos anos
oitenta, que inicialmente discutiam a separacdo entre propriedade e controle, bem como os
conflitos de agéncia. Dessa forma, a governanga corporativa visa atender nao s aos interesses
dos acionistas, mas também aos interesses da propria empresa.

As pesquisas relacionadas a governanga que comecaram a ter como foco esse conflito
entre o principal e o agente, e a separagdo entre propriedade e controle, levaram a formulagao
da teoria da agéncia.

Nesse sentido, Carvalhal-da-Silva (2002) entende governanga corporativa como um
sistema de praticas visando minimizar os conflitos de interesse entre os agentes da
companhia, e, conseqiientemente, reduzir o custo de capital e aumentar o valor da empresa.

A Organizacdo Econdmica de Cooperacao e Desenvolvimento (OECD, 2007) define
governanga corporativa como um conjunto de relagdes entre a geréncia corporativa € o
conselho diretivo e demais grupos que possuam algum vinculo direto com a empresa. J& para
o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2007), a governanga corporativa ¢ o
sistema que permite aos acionistas ou cotistas o governo estratégico de sua empresa € a
efetiva monitoracdo da direcdo executiva.

Nobili (2006) ainda esclarece que um sistema de governanca corporativa engloba
normas formais e informais, assim como praticas aceitas e mecanismos de fiscalizagdo que
devem ser adotados pelas empresas que desejem ser consideradas idoneas e transparente pelo
mercado.

Assim, pode-se dizer que a governanga corporativa compreende um conjunto de
mecanismos com a finalidade de monitorar a gestdo e o desempenho das organizagdes,
buscando ainda alinhar os interesses dos acionistas ou proprietarios.

Desta maneira, a governanga corporativa contribui para o fortalecimento do mercado
acionario uma vez que busca minimizar os potenciais problemas de agéncia existentes entre o
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principal e o agente. Portanto, destacam-se os seguintes conflitos de interesse que sdo objeto
de estudo da governanga corporativa: entre os investidores (acionistas) e gestores, entre os
proprios investidores (controladores e ndo controladores), e entre os acionistas e outras partes
envolvidas, a exemplo dos credores.

Jensen (1986) enfatiza que pagar dividendos ¢ uma forma de atenuar o problema de
agéncia, pois, ao restringir o fluxo de caixa livre a disposicdo dos gestores, limita a sua
capacidade de seguir uma agenda pessoal, as custas da maximizacao do valor dos acionistas.

O pagamento de dividendos ¢ uma das formas que o acionista espera obter retorno ao
investir na empresa. A politica brasileira de pagamento de dividendos sofre influéncia das
exigéncias legais, tais como o dividendo minimo obrigatério, que busca dar uma maior
prote¢do aos acionistas minoritarios ¢ deve ser pago apos o encerramento do respectivo
exercicio social.

Futema, Basso e Kayo (2007) lembram que no Brasil os dividendos ndo sdo tributados
e também héd uma forma alternativa para a distribuicao de lucros que ¢ através dos juros sobre
capital proprio. Dessa forma, sob o ponto de vista da empresa, os juros sobre o capital proprio
podem ser interpretados como sendo dividendos, com a vantagem de serem dedutiveis do
imposto de renda e da contribuicdo social. Entretanto, para os acionistas, os juros sobre o
capital proprio estdo sujeitos a tributacdo do imposto de renda retido na fonte.

Outro fator que também interfere na politica de dividendos é a perspectiva de
crescimento da companhia, ou seja, o pagamento de dividendos pode ser reduzido visando
utilizar esses recursos para realizar novos investimentos. Na opinido de Paiva e Lima (2001),
os acionistas véem os dividendos como um indicativo do desempenho futuro da empresa.
Nesse sentido, os estudos de Fiorati, Garcia e Tambosi Filho (2007) analisam a politica de
distribuicdo de dividendos verificando se ela ¢ sinalizadora do desempenho futuro dos
resultados da empresa, e concluem que nao ¢ possivel afirmar que o aumento ou diminui¢ao
da distribuicdo de proventos aos acionistas tenha relacdo direta com a variagdo de
lucratividade nos periodos subseqiientes a distribui¢do destes recursos.

Mota e Eid Junior (2007) observaram que as empresas mais preocupadas com a
governanga coorporativa distribuem uma parcela maior de seus lucros aos acionistas, para
assegurar ao mercado que ndo expropriam os acionistas minoritarios, e preferem os
dividendos e juros sobre o capital proprio as recompras de agdes, pois sao mais eficientes.

Especificamente, este artigo tem por objetivo verificar se as praticas de governanca
corporativa, mensuradas através do indice de governanga corporativa, tém alguma influéncia
sobre o payout dos dividendos das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na Bovespa.

2. Governanca Corporativa

A governanga corporativa passou a ser discutida mais amplamente a partir da década
de 1980, tendo sua origem nos chamados problemas de agéncia. A teoria da agéncia considera
as relacdes entre os diversos agentes e a empresa € os custos decorrentes dos conflitos
existentes, em funcdo dos diferentes objetivos envolvidos. De acordo com Jensen e Meckling
(1976), as relagdes entre o principal (o acionista ou o proprietario) e o agente (o gestor)
relacionados a empresa sdo estabelecidas mediante contratos, através dos quais o principal
delega ao agente o poder de decisdo sobre sua propriedade. Entretanto, o problema central
advindo desta relagdo ¢ a possibilidade do agente assumir um comportamento oportunista na
sua gestdo, visando aumentar a sua satisfacdo pessoal, em detrimento dos interesses do
principal.
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As crises de governanga corporativa apontam para o abuso de poder por parte dos
agentes, que agiram com maior atenc¢ao a interesses proprios em detrimento aos interesses dos
acionistas, comprometendo o desempenho da organizagao.

Observa-se que a esséncia do problema de agéncia ¢ a separacdo de propriedade e
controle, e diz respeito a dificuldade que o principal tem em assegurar que seus fundos nao
serdo expropriados ou perdidos em projetos nao atrativos. Segundo Shleifer e Vishny (1997),
a expropriacdo ¢ uma freqiiente manifestagdo do problema de agéncia que os acionistas
precisam se preocupar.

A separagdo de propriedade e controle entre principal e agente, por sua vez, demandou
também novos mecanismos de monitoramento e de controle. Para o emprego da governanga
corporativa em uma organizacdo, se faz necessario constituir um soélido sistema
administrativo, que trabalhe em virtude do alinhamento dos interesses desses atores. Na
opinido de Shleifer ¢ Vishny (1997), a melhor solugdo ¢ dar a um gerente altamente
contingente incentivos contratuais de longo prazo para alinhar seus interesses com os dos
investidores.

Portanto, o principal a fim de monitorar o desempenho dos agentes e de preservar seus
interesses incorre em custos de agéncia. Para Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia
serdo gerados pela divergéncia entre o interesse do principal e os interesses dos acionistas
externos. Segundo estes autores, os custos de agéncia podem ser definidos como a soma dos
custos de acompanhamento assumidos pelos acionistas, mais 0s gastos para o
comprometimento dos agentes e as perdas dos acionistas em fun¢do do comportamento
divergente dos administradores.

Outro ponto destacado na literatura sobre governanga corporativa diz respeito a
concentragdo de propriedade. Segundo Shleifer e Vishny (1997), os grandes acionistas
caracterizam o problema de agéncia quando eles tém interesse na maximizagao do lucro e
controla os bens da firma para ter seus interesses respeitados.

Jensen e Meckling (1976) ressaltam que a alta concentragdo traz beneficios ao permitir
um maior e mais facil monitoramento dos gestores por parte dos investidores, evitando a
expropriagdo destes por parte daqueles. Em paises com baixa prote¢do legal para os
investidores, a concentragdo de propriedade ¢ uma das formas de minimizar a possibilidade de
expropriagdo dos acionistas por parte dos gestores. Entretanto, apds certo nivel de
concentragdo de controle, o conflito de agéncia em evidéncia passa a ser o de acionistas
controladores contra acionistas ndo-controladores.

Do ponto de vista dos minoritarios, a concentragdo de propriedade, conforme afirmado
por Jensen ¢ Meckling (1976), como atenuadora de conflitos de agéncia nas empresas pode
ndo ser a solucdo, sendo necessarios outros mecanismos de governanca corporativa para
monitoramento ¢ controle mais eficientes das praticas gerenciais.

Assim, quanto melhor for a estrutura de governanca, melhor deve ser a qualidade das
decisdes da administragdo. Nesse sentido, o conselho de administragdo é apontado como
principal elo entre propriedade e controle. A independéncia entre ambos pode garantir
eficiéncia das atividades na administracdo onde o conselho de administracdo manter-se-ia
essencialmente independente dos diretores executivos.

Sabe-se que a possibilidade de existéncia de possiveis conflitos de agéncia faz com
que os investidores sejam mais cautelosos na aplicagdo dos recursos e busquem empresas que
tenham melhores praticas de governanga corporativa, para que nao sejam expropriados pelos
gestores e acionistas controladores.

Vérios estudos ja apontaram que boas praticas de governanga corporativa podem
afetar positivamente o valor da empresa. A literatura apresenta alguns principios
fundamentais da boa governanga corporativa: transparéncia (disclosure), eqiiidade (fairness),
prestacao de contas (accountability), cumprimento das leis (compliance) e ética (ethics), tendo
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como pilares basicos a propriedade (acionistas), o Conselho de Administragdo, a Diretoria
Executiva e a Auditoria Independente (IBGC, 2007).

Para Quental (2007), a criacdo de mercados especiais dentro dos mercados de capitais
locais ¢ um mecanismo utilizado para mitigar a falta de regras legais de governanga e
prote¢do aos investidores, melhorar os niveis de transparéncia e divulgacao de informacgdes, ¢
abrandar a abusiva expropriacdo dos acionistas minoritarios.

Considerando que as empresas submetidas a um mesmo ambiente contratual podem
apresentar niveis diferentes de qualidade da governanga corporativa, Silveira, Barros e Fama
(2004) investigaram os determinantes do nivel de governanga corporativa das companhias
abertas brasileiras. Os resultados obtidos pelos autores evidenciam que a concentragdo da
estrutura de propriedade e controle, o desempenho, o tamanho ¢ a emissao de ADRs
influenciam a qualidade da governanga corporativa. Por outro lado, foi observado que a
separagdo entre direito de voto e direito sobre o fluxo de caixa é prejudicial para a governanca
corporativa.

Kowalewski, Stetsyuk e Talavera (2007) analisaram 110 empresas da Polonia no
periodo de 1998 a 2004, com 760 observacdes, e examinaram como os dividendos estdo
relacionados com os padrdes de governanga corporativa. Os resultados empiricos demonstram
que a governanga corporativa ¢ um determinante importante na explicagdo da politica de
dividendos das companhias. Além disso, as companhias maiores e mais lucrativas, sem
oportunidades de investimento, pagam mais dividendos.

Com a adogdo das boas praticas de governanga corporativa busca-se reduzir ou
eliminar as possibilidades de expropria¢do ou reduzir os custos de agéncia, aumentando dessa
forma o valor da organizagdo e melhorando o seu desempenho, que pode ser traduzido para os
investidores em pagamentos de dividendos mais elevados.

3. Estudos Empiricos sobre a Politica de Dividendos no Brasil

A seguir sdo apresentados alguns dos estudos mais recentes realizados com as
empresas brasileiras sobre politica de dividendos.

Paiva e Lima (2001) buscaram evidéncias empiricas a respeito da influéncia da
tributacdo e dos juros sobre o capital proprio na politica de dividendos das empresas através
do estudo de comportamento dos niveis de distribuicdo de dividendos das companhias abertas
brasileiras. Os testes realizados pelos autores ndo sustentam a hipotese de que a isengdo
tributaria ¢ a manutencdo da aliquota sobre os ganhos de capital provocaram mudangas
significativas na politica de dividendos da companhia. Outra conclusdo apresentada ¢ que as
companhias que pagaram juros sobre o capital proprio relativos aos exercicios de 1997 e 1998
apresentaram tendéncia de aumento no payout de dividendos, enquanto as companhias que
ndo pagaram tenderam a um declinio no indice payout, embora, os testes estatisticos ndo
conseguiram rejeitar a hipotese de inexisténcia de diferencas significativas entre os dois
grupos.

Nessa linha de pensamento, Queiroz-dos-Santos et al. (2004) testam a influéncia da
tributacdo na formagao dos pregos das acdes nas datas ex-juros e ex-dividendos, considerando
os efeitos das microestruturas de mercado constantes, durante os anos de 1996 a 2001. As
evidéncias empiricas apresentadas demonstram que a queda nos precos das a¢des nos dias ex-
dividendos e ex-juros ndo sdo provenientes exclusivamente da tributagao.

J& Figueiredo (2002) investiga a relagdo entre alteragdes de dividendos e mudancas de
ganhos futuros em empresas brasileiras, no periodo 1986-2000, e conclui que os resultados
obtidos ndo fornecem evidéncias que suportem a hipdtese do contetido informativo de
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dividendos no Brasil, isto ¢, as alteragdes de dividendos nao fornecem informagdes a respeito
da lucratividade futura das empresas.

Também neste sentido, Silva e Brito (2003) mostra que as firmas mais lucrativas e
menos endividadas distribuem maior valor na forma de dividendos e que as firmas mais
lucrativas e que menos investem sdo as menos endividadas. Estes autores encontraram uma
relacdo positiva entre dividendos e lucro provando que a lucratividade ¢ fator decisivo e de
maior importancia para o pagamento de dividendos e, também, uma relagdo negativa entre
dividendos e alavancagem.

Ferreira Junior, Nakamura ¢ Martin (2007) analisaram os fatores determinantes das
politicas de dividendos no Brasil e verificaram que firmas com boas oportunidades de
crescimento tenderdo a pagar menos dividendos e firmas maiores tenderdo a pagar maiores
dividendos, sob a hipdtese que enfrentardo menor restricdo de acesso ao financiamento
bancario, assim como menores custos no caso de uma eventual emissdo.

Firmino, Santos e Matsumoto (2004) buscam demonstrar se ha preferéncia no
mercado brasileiro por ac¢des que pagam maiores dividendos e/ou juros sobre capitais
proprios. Os resultados apontam que o antncio do pagamento dos dividendos ou dos juros
sobre capitais proprios, embora sinalizem um sobre prego em torno da data do anuncio, ndo
acarreta retorno anormal acumulado ajustado ao mercado, e também ndo se confirma a
preferéncia por agdes com politicas de distribuicao dividendos mais agressivas.

Por sua vez, Mota e Eid Junior (2007) observaram retornos anormais positivos para o
valor das agdes apds elevacdes nos dividendos, e negativos apds reducdes, evidenciando que a
politica de dividendos cria valor para as empresas.

Ja Novis Neto e Saito (2002) verificaram uma relagdo direta entre o dividend yield
(retorno dos dividendos) e o retorno anormal acumulado nos precos das acdes brasileiras no
periodo pos-evento na andlise efetuada entre 1998 e 2000. Entretanto, ndo foi encontrada
evidéncia de que o tipo de controlador tenha influéncia sobre o retorno anormal acumulado no
periodo poés-pagamento de dividendos das agdes analisadas, bem como quando foram
comparadas as empresas privatizadas com as demais. Por outro lado, eles observaram que
quanto maior o dividend yield, maior o retorno anormal acumulado da acao.

No trabalho de Nossa e Nossa (2007) a preocupacdo € verificar o impacto da recompra
de agodes e da distribuicdo de dividendos na eficiéncia das empresas listadas na Bovespa no
periodo de 1995 a 2004. Eles concluem que tanto a distribuicdo de dividendos quanto a
recompra de agdes impactam positivamente no retorno sobre o ativo (ROA) das empresas,
isto €, as empresas que distribuiram dividendos sdo mais eficientes do que as empresas que
ndo distribuiram dividendos, bem como as empresas que recompraram agdes Sao mais
eficientes do que as empresas que nao recompraram agoes.

Por outro lado, Silveira e Bellato (2006) verificaram a existéncia de uma possivel
relagdo entre a diferenca de direito de controle (direito de voto) e direito sobre o fluxo de
caixa (participagdo no capital total) em posse do acionista controlador e a politica de
dividendos das companhias abertas brasileiras. Os autores encontraram uma relacdo negativa
significante estatisticamente entre o excesso de poder de voto dos acionistas controladores e a
taxa de pagamento dos dividendos.

Futema, Basso e Kayo (2007) realizaram uma analise conjunta da estrutura de capital,
dividendos e juros sobre o capital proprio das empresas brasileiras para o periodo de 1995 a
2004. Os resultados desta pesquisa confirmaram que a distribuicdo de lucros varia
positivamente com a lucratividade e negativamente com o investimento. Verificou-se uma
relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e distribuicao de lucros, bem como entre
a alavancagem e a lucratividade. Por outro lado, os resultados confirmaram uma relagdo
positiva e estatisticamente significativa entre a alavancagem e os investimentos. Outra
constatagdo considerada relevante pelos autores ¢ que a distribui¢do de lucros (dividendos e
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juros sobre capital proprio somados) no Brasil ainda ¢ muito baixa quando comparada com a
americana, apesar da existéncia da obrigatoriedade de distribuicdo de lucros e da vantagem
fiscal dos juros sobre o capital proprio.

Carvalhal-da-Silva (2002) observou uma relacdo estatisticamente significativa entre
estrutura de controle/propriedade e politica de dividendos. Os resultados indicam ha um baixo
payout em empresas com grande concentragdo dos direitos de voto nas maos do controlador e
em empresas com grande separacdo entre direitos de voto e fluxo de caixa nas maos do
controlador; por outro lado, ha um alto payout nas empresas com grande concentracdo dos
direitos de fluxo de caixa nas maos do controlador.

Como se pode observar, os estudos ja realizados sobre politica de dividendos
centralizam suas atengdes em aspectos tributarios, impacto sobre lucratividade (desempenho)
e prego das acdes, concentracdo de propriedade e estrutura de capital. Isso também justifica a
relevancia de realizagdo de um estudo sobre politica de dividendos que leve em consideracao
aspectos sobre a qualidade das praticas de governanga corporativa.

4. Procedimentos Metodolégicos
Universo, amostra e coleta de dados

A amostra utilizada compreendeu dados anuais histéricos relativos as demonstragdes
financeiras encerradas em 31 de dezembro de 2006 publicadas pelas empresas ndo financeiras
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). A amostra inicial era formada por 362
empresas, sendo eliminadas aquelas que durante a coleta de dados ndo apresentaram dados
suficientes para a constru¢do de todas as varidveis, ficando 305 empresas como a amostra
utilizada nesta pesquisa.

Os dados foram obtidos através de fontes secundarias, coletados diretamente do
Sistema de Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN (DIVEXT) da Bovespa e através do Infoinvest
disponiveis para o final de 2006.

Modelo, Tratamento Estatistico, Definicao de Variaveis e Analise dos Dados

A estratégia metodologica adotada foi adaptada de Kowalewski, Stetsyuk e Talavera
(2007), para a amostra desta pesquisa. O método estatistico usado compreende uma regressao
multipla do tipo se¢do transversal para o ano de 2006, com o seguinte modelo geral de
pesquisa:

PAYOUT = ,80 -/-ﬂ/DIGC,' -/-ﬂgROA +,83ALAV +ﬂ4TAM

Onde:

Variavel dependente:

o Distribui¢do dos dividendos (PAYOUT): obtido através do quociente entre o valor dos
dividendos e o lucro liquido. Os juros sobre capital proprio também foram considerados
como dividendos.

Variaveis explicativas:

e Dimensdo de governanga corporativa (DIGC,): pode ser cada uma das trés dimensdes de
governanga corporativa (transparéncia, composicdo e funcionamento do conselho, e
controle e conduta ) que compdem um indice de governanga corporativa utilizado por
Santos (2005), que baseou-se no trabalho de Leal e Carvalhal-da-Silva (2004), para as
empresas listadas em bolsa. Este indice ¢ resultado da soma da pontuag¢do das respostas

6



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

para 14 perguntas de um questionario (0 ou 1), obtidas exclusivamente por meio de dados
secundarios diretamente pelo pesquisador. Cada resposta positiva adiciona um ponto ao
indice, com as empresas apresentando um nivel de governanga entre 0 e¢ 14. O
questionario estd subdividido em trés dimensdes que visam avaliar as praticas de
governanga corporativa, quais sejam: transparéncia ou disclousure, composicdo e
funcionamento do conselho, e controle e conduta. A dimensao transparéncia (DISC), com
5 questoes, verificou o seguinte: se os relatérios financeiros eram disponibilizados dentro
do prazo legal; se a empresa utilizava métodos de contabilidade internacional; se a
empresa auditora independente era empresa de auditoria global; se existe divulgacdo da
remuneracdo do diretor geral e membros do conselho; e se o parecer das empresas de
auditoria independente era sem ressalvas. A dimensdo composi¢do e funcionamento do
conselho (CONS), com 4 questdes observou: se havia distin¢do entre presidente e diretor
do conselho; se a composicdo do conselho era formada por membros externos e
independentes; se nimero de membros do conselho estava de acordo com o recomendado
pelo cédigo do IBGC( entre 5 e 9 membros) e, se a duracdo do mandato de seus membros
era igual a 1 ano, como recomenda o codigo citado. A dimensdo controle e conduta
(CONT), com 5 questdes, considerou: se havia investigagdo ou condenagdo pela CVM no
ano pesquisado; se grupo controlador possui menos de 50% das ag¢des com direito a voto;
a porcentagem das acdes sem direito a votos menor que 20% do capital total; se o tipo de
controle da empresa era direto; e, se ndo existia acordos de acionistas. Espera-se que cada
dimensdo de governanga corporativa tenha uma relagao positiva com o payout.

e Retorno sobre os ativos da empresa (ROA): obtido através do quociente entre o lucro
operacional e o ativo total, conforme utilizado por Santos (2005). Espera-se que quanto
maior for o ROA, mais dividendos serdo pagos aos acionistas.

e Alavancagem (ALAV): calculada através do quociente entre total de dividas da empresa
em relagdo ao ativo total. E esperada a existéncia de uma relagdo negativa entre
alavancagem e payout.

e Tamanho (TAM): tamanho da empresa, mensurado através do logaritmo do ativo total.
Espera-se que exista uma relagdo positiva entre tamanho da empresa e payout.

Para andlise dos dados, foram utilizados os aplicativos estatisticos E-Views 5.1 e
Statistica 7.0. Foram empregadas técnicas econométricas de regressao linear multipla com
estimacdo por maxima verossimilhanca (ML - Censored Extreme Value) para o ano estudado.
Este método de maxima verossimilhanga estima os valores dos parametros da distribui¢dao que
maximiza a funcdo de verossimilhanga, que ¢ baseada na fun¢do densidade de probabilidade
para uma dada distribuicdo (CRAMER, 1986).

5. Discussao dos Resultados

As varidveis do estudo apresentam as seguintes estatisticas descritivas, como pode ser
visto na tabela 1. Por estes resultados podemos dizer que em cada dimensdes de governanga
corporativa pelo menos uma empresa obteve pontuacdo maxima. Vale salientar que
considerando todas as dimensdes conjuntamente, formou-se o indice de governanca
corporativa de cada empresa e que nenhuma delas atingiu os 14 pontos (maximo). A
pontuagdao média obtida foi de 8,577 para a amostra analisada, sendo que o valor minimo foi
de 2 pontos e 0 maximo de 13 pontos.

Pelo resultado apresentado na tabela 2, que apresenta a matriz de correlagdo das
variaveis do estudo, observa-se que dentre as varidveis de governanga, existe correlacio
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estatisticamente significativa entre as dimensdes transparéncia ou disclosure (DISC) e
composi¢do e funcionamento do conselho (CONS).

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Estatisticas descritivas para as varidveis distribuicdo dos dividendos (PAYOUT),
transparéncia ou disclosure (DISC), composi¢do e funcionamento do conselho (CONS),
controle e conduta (CONT), Retorno sobre os ativos (ROA), Alavancagem (ALAV),
Tamanho (TAM) das empresas de capital aberto brasileiras. Os dados foram obtidos no
sistema DIVEXT da CVM e Economatica para 2006.

Nimero de Desvio

VARIAVEIS | Observacdes Média Mediana Minimo Maximo Padrio
PAYOUT 305 3,5886 0,1837 0 980,4 56,14
DISC 304 3,2993 4 0 5 1,17
CONS 304 1,8092 2 0 4 1,09
CONT 305 3,4295 3 2 5 0,86
ROA 304 -12,7294 0,0369 -3777,78 6,8 216,67
ALAV 305 0,1677 0,1123 -0,05 1,8 0,22
TAM 305 13,0614 13,2514 -4,71 19 2,46

A variavel tamanho (TAM) apresentou correlacdo estatisticamente significativa e
positiva com duas dimensdes de governanga corporativa (DISC e CONS) e com o retorno
sobre os ativos (ROA). Entretanto, apresentou correlagdo significativa e negativa com a
dimensao controle e conduta (CONT).

Tabela 2: Matriz de correlacao

A tabela apresenta as correlagdes entre as variaveis: distribui¢do dos dividendos (PAYOUT),
transparéncia ou disclousure (DISC), composi¢do e funcionamento do conselho (CONS),
controle e conduta (CONT), Retorno sobre os ativos (ROA), Alavancagem (ALAV),
Tamanho (TAM) das empresas de capital aberto brasileiras. Os dados foram obtidos no
sistema DIVEXT da CVM e Economatica para 2006.

Variaveis | PAYOUT | DISC [ CONS [ CONT | ROA | ALAV
PAYOUT 1
DISC 0,04 1
CONS -0,04 0,37 1
CONT 0,04 -0,07 0,02 1
ROA 0 -0,03 0,04 -0,04 1
ALAV -0,04 0,03 0 0,09 0,04 1
TAM 0 0,37 0,18 -0,11 0,42 -0,08

Obs.: Nivel de significancia de 5% para os valores em destaque.

Os principais resultados da pesquisa sdo apresentados na tabela 3. Cada coluna
corresponde a uma regressao distinta realizada com uso de estimadores de Méxima
Verossimilhanga (ML - Censored Extreme Value). O PAYOUT ¢ a variavel dependente onde
procura-se analisar o efeito da qualidade das praticas de governanga corporativas sobre o
pagamento de dividendos das empresas. Espera-se que o retorno da politica de governanga
seja revertido em pagamento de dividendos a seus acionistas.

Os resultados desta tabela mostram que a dimensdo transparéncia (DISC) manteve-se
estatisticamente significativo ao nivel de 1% em todos os modelos. A dimensdao composi¢do e
funcionamento do conselho (CONS) apresenta uma relacdo negativa em todos modelos e nao
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teve significancia estatistica apenas no modelo IX. E a dimensao controle e conduta (CONT)
ndo apresentou resultados consistentes. Isto mostra que a empresas com maior trasparéncia
pagam maiores dividendos, assim como as empresas com maior qualidade das praticas
relacionadas ao seu conselho de administragao.

Tabela 3: Efeitos isolados e aos pares das dimensdes do indice de governanca
corporativa sobre o Payout dos dividendos

Resultados das analises de regressdo linear multipla para verificar os efeitos das dimensodes
de governanga corporativa sobre o pagamento de dividendos das empresas de capital aberto,
em 2006. O Payout ¢ a variavel dependente e as varidveis explicativas sdo: transparéncia
(DISC), composi¢dao e funcionamento do conselho (CONS), dimensdo controle e conduta
(CONT), retorno sobre os ativos (ROA), alavancagem (ALAV) e tamanho (TAM). Todas
variaveis estdo definidas no item 4. *** **  * representam valores estatisticamente
significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

PAYOUT

Varidveis ) an ) ) V) (V) (VID) (VIID) (Ix)
DISC 60,0707%% 06,4277 % 54,088%%F 56,1117%% 27.0667*% 63,5527%% 73,540%%% 27,066

R k% _ sk R kx| skokok _
CONS 27,309 61,978 33,952%* -47,092 16,259
CONT 17308 13,658 -6,706 2773 16,259
ROA 0,171 0,311 0,259 0,462 0,201 0,228 0,201
ALAY 2205,229%%% 216,296%**-254,731 %% _152,416** 208,705%%% _137,872%* 208,705%%%
_ sk _ sk _ sk _ sk _ sk _ otk

TAM 1304 -17,006%** 11,579 12,548%% -15271 11,878%%* 12,881

Observagdes 303 303 303 304 303 303 303 303 303
Left censored 142 142 142 142 142 142 142 142

a zero

O retorno sobre o ativo total manteve com sinal positivo, embora ndo tenha
apresentado significancia estatistica. J4 a alavancagem apresentou uma relacdo negativa e
significativa em todos os modelos, denotando que empresas menos endividadas pagam
maiores dividendos. As empresas maiores pagam menos dividendos, sugerindo que elas
devem ter maiores oportunidades de investimento, quando forem lucrativas. Este resultado
mostrou-se consistente em quase todos modelos, entretanto, esta influéncia do tamanho das
empresas sO ndo se mostrou estatisticamente significativo no modelo 1.

Na tabela 4 apresenta os resultados dos modelos onde as trés variaveis que
representam a qualidade das praticas de governanca corporativa sdo consideradas
conjuntamente. Os resultados mostram que as medidas de dimensao do indice de governanga
corporativa transparéncia (DISC) e composi¢do e funcionamento do conselho (CONS) foram
consistentes em relagcdo aos modelos analisados antes, mantendo-se estatisticamente
significativas em todos dos modelos. Ja a dimensdo controle e conduta (CONT), mais uma
vez, ndo apresentou resultados consistentes.
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Tabela 4: Efeitos simultineos das dimensdes do indice de governanga corporativa sobre
0 Payout dos dividendos

Resultados das analises de regressdo linear multipla para verificar os efeitos das dimensodes
de governanga corporativa sobre o pagamento de dividendos das empresas de capital aberto,
em 2006. O Payout ¢ a variavel dependente e as varidveis explicativas sdo: transparéncia
(DISC), composi¢dao e funcionamento do conselho (CONS), dimensdo controle e conduta
(CONT), retorno sobre os ativos (ROA), alavancagem (ALAV) e tamanho (TAM). Todas
variaveis estdo definidas no item 4. *** **  * representam valores estatisticamente
significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

PAYOUT

Varisveis M (D (I11) ) ) (VD) (VII)
DISC | O30147F TS IS8W 537615 64,045%%% 44.461%%% 46,221%%% 99,74G**
CONs  -33888¥F -4B88EWRE L0S4SARRE 36703%% 38,234%%% 51218 67,573%%%
CONT 25,069 9,176 4,326 10,147 2436 -17,594  39,976%**
ROA 0,35 0,206 0,238 0,31
ALAy  C134281F 298,541 ** “132,924%* 321,210%%*
TAM 210,784%% _15,305%%* 110,938%* 21,308%%*

Observacies 304 303 303 304 304 303 303

Left censored 142 142 142 142 142 142

a zero

As demais variaveis que medem o desempenho (ROA) e o nivel de alavancagem
(ALAV) mantiveram-se consistentes com os resultados anteriores. Entretanto, variavel
tamanho (TAM) apresentou uma melhora nos seus resultados, apresentado uma relacao
negativa estatisticamente significativos em todos as novas situagdes.

6. Consideracoes Finais

Este artigo teve por objetivo verificar se as praticas de governanca corporativa,
mensurado através das dimensdes de governanca corporativa, influenciam o payout dos
dividendos das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na Bovespa.

Os resultados mostram que a dimensao transparéncia (DISC) manteve-se positiva e
estatisticamente significativa em todos os modelos e dimensdo composi¢do e funcionamento
do conselho (CONS) manteve-se negativamente relacionada ao pagamento dos dividendos.
Isto sugere que empresas com conselhos mais adequados ao que orientam os cdodigos de boas
praticas de governanga corporativa nao sao favoraveis a maiores distribui¢cdes de lucros das
empresas através dos dividendos, possivelmente visando oportunidades futuras de maximizar
a riqueza daqueles a quem representa — os acionistas.

As questdes relacionadas a organizagdo da estrutura de propriedade e controle da
empresa, retratada na dimensao controle e conduta (CONT), nao apresentaram resultados que
permitissem conclusdes sobre seus efeitos sobre o pagamento dos dividendos.

10
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As empresas que tém melhores desempenhos contdbeis parecem pagar maiores
dividendos, o que ¢ ja esperado pelos investidores, pois esta a forma deles receberem os
retornos dos seus investimentos sem precisar se desfazer de suas participagdes na empresa.
Por outro lado, empresas mais endividadas e maiores parecem que ndo sdo propensas a
distribuirem os resultados da empresa para seus acionistas, em maiores proporgoes.
Possivelmente reaplicam seus resultados em outros projetos de investimentos da empresa. No
caso do endividamento pode-se entender que estas empresas procuram ser mais cautelosa em
distribuir dividendos como forma de capitalizar-se para evitar problemas para cumprir com as
obrigagdes assumidas.

Para estudos posteriores, recomenda-se que este estudo seja aplicado com as mesmas
varidveis com um painel de dados de varios anos, como objetivo testar a consisténcia dos
resultados. Recomenda-se ainda que também sejam incluidas outras varidveis a fim de
identificar se elas também influenciam o payout de dividendos, como também verificar se as
relacdes das varidveis de governanga corporativa com o payout t€ém causalidade reversa.
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