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RESUMO

A distribuicdo dos lucros da empresa € um tdpico importante a ser analisado pelo investidor
na alocacdo de seus recursos financeiros. Esta fonte de recursos também é importante para a
empresa, pois a retencdo de parte dos lucros pode financiar novos projetos para o seu
crescimento. Ainda ndo ha consenso sobre o pagamento de Dividendos, especialmente pelas
peculiaridades regulatérias que envolvem este tema no Brasil. O setor financeiro é quase
sempre excluido das amostras pelas caracteristicas financeiras e contabeis deste setor, apesar
de significativo como fomentador da economia popular e fonte de financiamento para as
empresas. Nesta pesquisa buscou-se relacionar a distribuicdo dos Dividendos e dos Juros
Sobre o Capital Préprio das instituicdes financeiras aos niveis de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA. A alocacdo dos recursos dos investidores objetiva a maximizacgao dos seus
lucros, com o menor risco possivel e, nesse ponto, a Governanca Corporativa oferece
mecanismos que contribuiriam nessa direcdo. Foram utilizados dados publicos
disponibilizados pelo BACEN, pela CVM e pelos bancos em seus sites. Com uma amostra de
98 companhias totalizando 702 observacdes referentes ao periodo de 2002 a 2014, e por meio
da regressdo linear pelo método adaptativo Stepwise, os resultados apontaram para associacao
positiva entre a distribuicdo de Dividendos, aqui representada pela varidvel dependente
Proventos e os Niveis de Governanca Corporativa mais exigentes. Também foi indicada a
relagdo negativa entre a mesma variavel dependente e o controle governamental das
instituicbes financeiras, e resultados significativos com as varidveis ROE, Dividas, TJLP e
LogATIVO, porém, assim como a relagdo com os mecanismos de Governanca Corporativa,

esperavam-se resultados mais consistentes para as variaveis macroecondmicas.

PALAVRAS-CHAVE: DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO,
GOVERNANCA CORPORATIVA, INSTITUICOES FINANCEIRAS



ABSTRACT

The distribution of the company's profits is an important topic to be considered by investors in
the allocation of its financial resources. This source of funds is also important for the
company, since the profits of retention can finance new projects for their growth. There is no
consensus on the payment of dividends, especially by regulatory peculiarities involving this
issue in Brazil. The financial sector is often excluded from the samples by financial and
accounting characteristics of this sector, despite significant as developers of popular economy
and source of funding for companies. This research intended to relate the distribution of
dividends and interest on capital of financial institutions with the highest levels of Corporate
Governance of BM&FBOVESPA. The allocation of investor’s resources objectively to
maximize their profits with little risk as possible, and at that point, the Corporate Governance
provides mechanisms that would contribute in this direction. Using only public data available,
all the informations were collected in the Central Bank of Brazil website, the CVM website
and in the website of banks. With a sample of 98 companies totaling 702 observations for the
period 2002-2014, and by linear regression by Stepwise adaptive method, the results indicated
a positive association between the distribution of dividends, here represented by the
dependent variable Earnings and the highest Levels of Corporate Governance. Also appointed
a negative relationship between the same dependent variable and government control of
financial institutions, and significant results with ROE variables, Debts, TJLP and
LogATIVO, however, as well as the relationship with the mechanisms of Corporate

Governance, was expected more consistent results to the macroeconomic factors.

KEYWORDS: DIVIDENDS, INTEREST ON CAPITAL, CORPORATE GOVERNANCE,
FINANCIAL INSTITUTIONS.
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1. INTRODUCAO
1.1. Contextualizagdo

Silveira (2004) mencionou a importancia do investidor como financiador do
crescimento das empresas e, consequentemente, de fomentador da economia do pais. Nesse
processo de transposicdo dos recursos do investidor para 0s meios produtivos, a confianca do
investidor em receber seu capital de volta exerceria papel fundamental sobre a decisdo de
alocacdo dos seus recursos. Segundo 0 mesmo autor, apesar da diversidade de fatores externos
que influenciariam nesta decisdo, os mecanismos de Governanga Corporativa poderiam
reduzir os riscos dos recursos do investidor ndo serem empregados com a finalidade esperada

de maximizacao dos lucros.

Andrade e Rossetti (2004) mencionaram a relacdo existente entre os principios de
Governanca Corporativa, 0 ambiente legal e a cultura empresarial de cada pais ou regido. Os
modelos de governanga sintetizados pelos autores (anglo-saxao, latino-europeu e da América
Latina) foram resumidos em fatores e estes definiriam como seriam as relacdes com 0s
stakeholders. Alguns destes fatores sdo: gestdo mais aberta e transparente, maior protecéo a
acionistas minoritéarios, forcas de controles mais atuantes, separagdo entre propriedade e
controle e separacao entre propriedade e gestdo. Também destacaram que importantes 6rgaos
internacionais multilaterais (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico -
OCDE, Fundo Monetéario Internacional — FMI e Banco Mundial) apontaram as praticas de

Governanca Corporativa como importante pilar da economia global.

Assim, a Governanca teria reflexos além das fronteiras da empresa, influenciando e
sendo influenciada pela sociedade, pelo governo e pela economia. Corroborando a analise
mencionada, La Porta et al (1999) ja haviam estudado a protecdo legal aos acionistas
minoritarios de diferentes paises e concluiram pela maior protecdo a ser oferecida a estes

acionistas por leis ordinarias.

Os conceitos iniciais de Governanca Corporativa tiveram inicio com o trabalho de
Berle e Means (1932), os quais apontaram em seu estudo seminal a divergéncia de interesses
em decorréncia da dispersdo do controle acionario das empresas no mercado de capitais
(OKIMURA, 2003). Desta forma, gestores seriam contratados para gerir as empresas tendo
em vista 0s interesses dos acionistas. Entretanto, estes gestores poderiam usar a influéncia e
os ativos da empresa em beneficio proprio ou de terceiros, deixando os interesses dos

acionistas para segundo plano, originando o que viria a ser chamado como custo de agéncia e
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que anos depois também seria estudado por outros autores, como Jensen e Meckling (1976) e
Shleifer e Vishny (1986).

Os principios de Governanca Corporativa seriam uma alternativa para o
monitoramento e o controle dos gestores e a garantia de que os investidores obteriam seus
recursos investidos de volta ou, como salientaram Holanda e Coelho (2012), as acgdes de
governanga seriam mais uma tentativa de aproximar as empresas do mercado, logo dos seus
financiadores. Andrade e Rossetti (2004) enfatizaram que os mecanismos de Governanga
Corporativa fortalecem a estrutura e as competéncias internas para momentos de diversidade,
além de harmonizarem e alinharem interesses diferentes entre os stakeholders, tornando-se
um diferencial entre os concorrentes. Contudo, apontam que estas praticas de gestdo nao
podem ser tomadas de forma isolada ou como ferramenta infalivel contra prejuizos e

desvalorizacéo de agdes no mercado de capitais.

A reducdo dos custos de agéncia ja foi estudada em diferentes paises, como Estados
Unidos e Inglaterra, ndo s6 com a aplicacdo dos conceitos de Governanca Corporativa, mas
também associada a teorias que defendessem os interesses dos acionistas e demais agentes
econdmicos, que se relacionam com as firmas no mercado de capitais. Uma dessas teorias
seria a Politica de Dividendos que, de acordo com os pressupostos das Teorias da Sinalizagéo,
do Efeito Clientela e da Preferéncia Tributaria, teria relevante papel na atracdo de

investidores.

A distribuicdo ou a retencdo dos lucros da empresa poderia indicar fluxo de caixa
positivo ou estavel, em funcdo de futuros projetos da firma. Asquith e Mullins (1983)
identificaram, também, que a distribuicdo de Dividendos elevaria a riqueza dos acionistas. No
entanto, como apontaram Holanda e Coelho (2012), quanto mais se observam empiricamente
as Politicas de Dividendos praticadas, mais surgem duvidas sobre a distribuicdo de lucros,

confirmando o enigma de Dividendos proposto por Black (1976).

As teorias de Miller e Modigliani (1961), com a irrelevancia do Pagamento de
Dividendos, a Teoria do “Passaro na Mao” de Lintner (1956), o Efeito Clientela, e a Teoria da
Preferéncia Tributaria procuraram identificar comportamentos de investidores no mercado de
capitais, tendo como ponto de anélise o estudo sobre a divulgacdo e a distribuicdo de lucros

das firmas.
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No Brasil, adicionalmente a relevancia do tema Dividendos na gestdo financeira das
firmas, destacam-se ainda as peculiaridades no cenério nacional. Além dos Dividendos, ha
também a opcdo pelos Juros Sobre o Capital Proprio (JSCP) e a imposicdo legal dos
dividendos minimos obrigatérios instituidos pela Lei 6.404/76. Sendo assim, a analise do
assunto no cenério nacional requer cautela, em funcéo de suas especificidades. Os Dividendos
contam com isencdo tributdria para o investidor, ao receber sua parcela dos lucros desta
forma. Os Juros Sobre o Capital Proprio oferecem beneficios fiscais para a empresa, mas do
ponto de vista financeiro, esta op¢do ndo € a melhor para o investidor. (FORTI, PEIXOTO E
ALVES, 2014)

Alguns estudos, como 0s que serdo apresentados a seguir, pesquisaram sobre as teorias
de Dividendos no mercado de capitais brasileiro e a relacdo destas teorias com a reducdo dos
custos de agéncia. Procianoy (1994) estudou a relagdo entre o custo de agéncia e o pagamento
de Dividendos por meio da reducdo do indice de imposto cobrado sobre os Dividendos. Ja
Silva (2003) citou que a distribuicdo de Dividendos seria uma forma de reducdo no fluxo de
caixa livre nas maos dos gestores, o que forcaria a empresa a buscar formas menos onerosas
de financiamento. Esta reducdo de capital livre no caixa da empresa reduziria o0 custo de
agéncia, na medida em que os gestores nao teriam capital disponivel para atender a interesses
préprios. Mota (2007) verificou as caracteristicas predominantes de empresas ao optarem pelo
pagamento de Dividendos, Juros Sobre o Capital Proprio e a recompra de agdes. Weber
(2008) confirmou a preferéncia pela distribuicdo de lucros por meio de Dividendos.

Por suas peculiaridades, as instituicGes financeiras sdo excluidas das amostras nos
estudos de Governanca Corporativa, Politica de Dividendos e de outros temas de Financas
Corporativas, apesar da importancia deste setor na formacdo da economia popular e no
fomento a producédo. Trabalhos como o de Fama (1985) lancavam ddvidas sobre a diferenca
na forma de gestéo entre o setor bancario e outros setores da economia. Forti, Peixoto e Alves
(2014) citaram a alavancagem natural na estrutura de capital de empresas deste setor como
obstaculo a inclusdo das institui¢des financeiras em estudos de finangas. No Brasil, observa-se
um crescimento na quantidade de trabalhos relacionados a Politica de Dividendos em
instituicbes financeiras, embora ainda haja perguntas e questionamentos sobre a gestéo
financeira neste setor. Observa-se desta forma, que as conclusdes sobre Dividendos por vezes
sdo aplicadas sobre o setor financeiro, mesmo que a literatura ainda ndo tenha realizado

DESC]UiS&S para alcangar 0 consenso sobre 0 assunto.
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1.2. Problema de Pesquisa, Objetivos e Hipdteses

Neste topico sdo apresentados os problemas de pesquisa, 0s objetivos geral e
especifico, além das hipdteses de estudo e a justificativa do estudo.

1.2.1. Problema de Pesquisa e Objetivos
Diante das pesquisas nacionais citadas, as seguintes questdes séo levantadas: a) O
comportamento de investidores no mercado de capitais se manteria para outros setores,
incluindo o setor bancario? b) A Governanca Corporativa poderia influenciar na distribuicdo
de lucros deste setor? c) As varidveis que influenciaram na distribuicdo dos lucros em setores
ndo financeiros também possuem relagdo significativa com as instituicdes financeiras? Esses

guestionamentos serviram de base para a defini¢do do problema de pesquisa deste trabalho.

Sendo a Politica de Dividendos uma ferramenta para reducdo dos custos de agéncia,
como apontou a pesquisa de Rozzeff (1982), chega-se a seguinte pergunta de pesquisa deste
estudo: Qual a relagdo existente entre o pagamento de Dividendos e Juros Sobre o

Capital Préprio e a Governanca Corporativa nas instituicoes financeiras brasileiras?

Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho foi a anélise da relacdo entre a Politica
de Dividendos nas institui¢des financeiras brasileiras, com a andlise de indicadores
financeiros e macroecondmicos. Em especial, também se espera que aquelas que aderiram aos
niveis de Governanca Corporativa distribuam maior quantidade de recursos aos seus
acionistas, confirmando os pressupostos de autores como Shleifer e Vishny (1986) de que
firmas que adotaram os mecanismos de Governanga Corporativa ofereceriam maior seguranca

do retorno do capital investido aos seus acionistas.

Por conseguinte, a relacdo de variaveis macroeconémicas com as distribuicdes de
lucro das empresas do setor bancério e identificando aquelas que aderiram aos niveis de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA levariam aos objetivos especificos apontados

abaixo:

a) Analisar o impacto da Politica de Dividendos nas empresas financeiras pertencentes aos

niveis diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA;

b) Verificar se ha diferenca de impacto de empresas financeiras que distribuem dividendos e

Juros Sobre o Capital Préprio;
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c¢) Identificar a relagdo de fatores econdmicos como influéncias (positivas ou negativas) nas

decises sobre as Politicas de Dividendos de instituigdes financeiras.

1.2.2. Hipoteses de Estudo
Ap0s a analise dos estudos encontrados e que serdo apresentados no referencial tedrico
observa-se que, apesar de o0 tema ja ser estudado desde 1994 no Brasil, ainda ndo ha grande
quantidade de estudos recentes sobre Politica de Dividendos no setor bancério brasileiro,
conforme ja apontava Weber (2008). Por sua importancia no cenério econémico do pais, este
setor é fortemente regulado e controlado por normas governamentais, tendo como referéncia

os Acordos de Basileia.

A Politica de Dividendos no Brasil possui peculiaridades, concedidas inicialmente
pela Lei 6.404/1976, permitindo as empresas distribuirem alternativamente seus lucros por
meio de Dividendos ou optarem pelos Juros Sobre o Capital Proprio. Como ja citado, a maior
diferencga entre ambos esta na vantagem fiscal oferecida pelos JSCP para a empresa. Tendo as
instituicGes financeiras esta possibilidade de escolha, os investidores podem analisar como as
empresas distribuiram seus lucros, e assim decidir aquelas que receberdo seus recursos. Além
disso, levanta-se também a questdo se haveria algum efeito dos mecanismos de Governanca
Corporativa na politica de Dividendos dos bancos no Brasil, em funcdo da importancia dos

seus principios na protecdo e garantia de retorno dos investimentos dos acionistas.

Sendo assim, e considerando a relagdo entre os temas Governanga Corporativa e

Politica de Dividendos, sdo apresentadas abaixo as hipdteses para esta pesquisa:

Primeira Hipotese: Nao ha relacao significativa entre os niveis de Governanca Corporativa e
0 pagamento de Dividendos das InstituicGes Financeiras, considerando bancos pertencentes
aos Niveis 2 e Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

Segunda Hipdtese: Ha relagdo significativa entre os niveis de Governanga Corporativa e 0
pagamento de Dividendos das Instituicdes Financeiras, considerando bancos pertencentes
aos Niveis 2 e Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

Terceira Hipotese: Ha uma relacdo positiva entre a distribuicdo de lucros das instituicdes

financeiras e os indicadores macroeconémicos no Brasil.
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1.2.3. Justificativas do Estudo
Apesar de o tema Politica de Dividendos vir sendo discutido na literatura académica
desde a teoria proposta por Miller e Modigliani (1961), parece ndo haver consenso entre 0s
pesquisadores sobre os seus efeitos. A relevancia deste trabalho estd em contribuir para esta
discussdo, enfatizando a relagcdo do tema Politica de Dividendos com varidveis financeiras e

macroecondmicas e associando o tema & Governanca Corporativa no setor bancario brasileiro.

Por se tratar de estudo de um dos setores mais presentes na economia nacional, esta
pesquisa se justifica no @mbito prético, sob dois pontos de vista: o do investidor e o da
empresa. O estudo se justifica do ponto de vista do acionista pela oportunidade de
maximizacdo das suas riquezas e, mais do que isso, como mais uma ferramenta para que o
investidor tenha condicGes de analisar o0 mercado e proteger seu investimento, especialmente
em momentos de crise ou pré-crise. Conhecendo melhor as regras deste mercado, é possivel

avaliar o comportamento de cada instituicdo e decidir pelo melhor investimento.

Do ponto de vista da empresa, 0 mercado de capitais € uma fonte importante para as
firmas captarem recursos para financiamento da producdo. Em se tratando de instituicdes
financeiras, o volume de recursos captados no mercado se relaciona a oferta desses recursos
com melhores condicOes a seus clientes, o que melhora a competitividade da organizagdo no
mercado. Portanto, apesar de seguirem normas de conduta que afetam suas operacdes e
rentabilidade, as companhias precisam do mercado de capitais para fortalecimento da sua
estrutura financeira. E um estudo que mostre o comportamento financeiro dos bancos para o
mercado fortalece a relagdo com os investidores. Neste ponto, a Governanga Corporativa
constitui importante vantagem competitiva frente a concorréncia, mostrando diferencas entre

empresas que sofrem as mesmas regulamentacdes.

Do ponto de vista social, o setor bancario desempenha um importante papel na
economia, visto que além de financiar a producdo, também financia o consumo no mercado
varejista e atacadista. Haja vista a crise de 2008 cujos reflexos negativos se deram na
economia americana, onde teve inicio, e posteriormente em outros paises do mundo, como
afirma Kiekow (2013), levando a queda dos niveis de emprego e produtividade interna dos

paises, 0 que corrobora a influéncia do setor na economia.

1.3. Estrutura da Dissertacao
A estrutura deste trabalho é composta das seguintes partes: apos esta introducgéo, serdo

abordados estudos sobre os temas tratados nesta pesquisa no referencial tedrico; em seguida
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sera apresentada a metodologia utilizada, incluindo os modelos econométricos e a
apresentacdo das variaveis utilizadas. Na sequéncia seré detalhada a anélise dos resultados e
as consideracOes finais deste estudo. Por ultimo sdo apresentadas as referéncias utilizadas

nesta pesquisa.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA
2.1. Histérico

Em seu estudo seminal sobre controle acionario de empresas, Berle e Means (1932, p.
47) afirmaram que “a dispersdo do controle de empresas aparenta ser inerente ao sistema
empresarial”, apontando que & medida que as empresas cresciam, 0s papeis de gestor e de
controlador se dissociavam e que tal mudanca trazia em si um conflito de interesses. Esta
separacdo foi primeiramente mencionada no trabalho de Adam Smith, em 1776 em “A
Riqueza das Nag6es”, como citaram os trabalhos de Okimura (2003), Dami (2006) e Rogers
(2006).

Jensen e Meckling (1976) apontaram a relacdo entre o surgimento do custo de agéncia
a partir da desconcentracdo na propriedade das firmas. Com o crescimento das empresas e a
pulverizacdo do controle acionéario no mercado de capitais, houve a delegacdo do poder de
gestdo a outras pessoas - 0S gestores ou agentes - que sdo encarregados de defender os
interesses dos acionistas nas firmas. Entretanto, os agentes poderiam optar por néo
defenderem os interesses dos acionistas, e ao invés disso, utilizariam o cargo e os ativos da
empresa para defenderem interesses proprios, gerando atritos, denominados conflitos de
agéncia. Esta divergéncia acarretaria custos para 0 monitoramento, o controle e o alinhamento
de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas. Em resumo, estes autores definiram os custos
de agéncia como sendo o somatério de trés fatores: 1) os gastos despendidos com
monitoramento pelos acionistas; 2) os gastos de comunicacdo dos atos dos agentes para 0sS
acionistas e 3) as perdas residuais, ou seja, as perdas referentes as decisfes dos agentes que

nem sempre atenderdo aos objetivos de maximizagdo da riqueza dos acionistas.

Neste ponto, é importante citar, também, que 0s gestores das empresas também
possuem acesso privilegiado a informacdes sobre projetos de investimentos e de pagamento
de Dividendos da firma, informagdes a que 0s acionistas nem sempre conseguem ter acesso.
Essa diferenca de niveis de informacéo é chamada de assimetria informacional entre o agente
e o principal, sendo uma das formas de custo de agéncia. Os agentes poderiam utilizar essa
informacdo privilegiada para atender interesses proprios ou de terceiros e ndo interesses dos
acionistas (SILVA, 2003).

A origem do custo de agéncia descrita anteriormente foi o desdobramento da Teoria da
Firma, abordada com maior profundidade no trabalho de Jensen e Meckling (1976). Segundo

o trabalho mencionado, naquele momento comecavam a surgir estudos e debates mais
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profissionais sobre controle e propriedade, tratando de forma mais aprofundada o equilibrio
entre os objetivos diferentes dos controladores e gestores, ou principais e agentes. Antes
disso, segundo os autores, a teoria da firma, na verdade, era uma teoria de mercado, e 0 estudo

era voltado para a participacdo da empresa no mercado.

Ja no final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000 outros trabalhos aprofundaram a
questdo do conflito de agéncia, abordando ndo s6 os conflitos de agéncia entre acionistas e
gestores, mas também considerando a relagdo entre acionistas majoritarios e minoritarios em
diferentes paises. Neste sentido, Shleifer e Vishny (1997) investigaram a protegdo a
investidores minoritarios em diferentes paises da Europa e nos EUA. O estudo de La Porta et
al (1998), que também pesquisou a protecdo a minoritarios, enfatizou a protecdo legal a
investidores e credores em paises europeus, na América Latina e nos Estados Unidos. O
trabalho de Claessens et al (2002) pesquisou o efeito do controle de acionistas majoritarios
sobre o valor de empresas na Asia, fazendo relacio com os efeitos entrincheiramento e

incentivo.

Tais estudos expoentes mostraram a relevancia em se avaliarem os conflitos de
agéncia em diferentes mercados, especialmente 0s emergentes, em que, segundo Okimura,
Silveira e Rocha (2007), a expropriacdo dos acionistas majoritarios poderia ocorrer por
diferentes mecanismos, como: a estrutura piramidal, as propriedades cruzadas e a emissao de

acOes sem direito a votos.

Ja Rogers (2006), em uma visdo mais ampla, destacou que o conflito de agéncia
poderia ocorrer ndo apenas entre gestores e controladores, mas em qualquer relagdo contratual
entre individuos, mesmo que ndo haja hierarquia entre ambos. Duas razfes sdo apontadas
como principais causadoras de conflitos: a inexisténcia de contratos perfeitos e a inexisténcia
de agentes perfeitos. De forma semelhante, Silveira (2004) também citou os conflitos de

agéncia como “elemento essencial da chamada visdo contratual da firma”.

Os estudos citados até aqui fazem referéncia a temas importantes e centrais da
Governanga Corporativa, mostrando a convergéncia de modelos alternativos de gestéo,
mesmo que de diferentes paises. Andrade e Rossetti (2004, p. 98) resumiram 0s topicos de

governanca de diferentes modelos em cinco questdes centrais:

e Os conflitos de agéncia

e Os custos de agéncia
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e Osdireitos assimétricos
e O equilibrio de interesses de stakeholders

e As forgas de controle

As medidas de controle, monitoramento, e remuneragdo propostas pela Governanca
Corporativa tornam a gestdo mais eficiente, evitando ou dificultando os desvios de conduta de
gestores na direcdo das organizagdes. Deve-se apontar também que essas medidas acarretam

custos para que o alinhamento de interesses seja realmente eficiente.
2.1.1. Economia dos Custos de Transacdo (ECT)

As citacOes de Silveira (2004) e Rogers (2006) se relacionam com 0s conceitos da
Teoria conhecida como Economia dos Custos de Transacdo (ECT), de Coase (1937). Silva
Filho (2006) salienta que o questionamento de Coase com relagdo a possibilidade de se obter
fora da empresa melhor custo de uma atividade antes executada internamente, levou ao
estabelecimento da visdo contratual entre os agentes. Na visdo classica, as empresas eram
vistas apenas como meios de producdo para suprir a necessidade da populacdo, sendo que o
primeiro maximizava lucros, e o segundo, as utilidades, assumindo para isso varios
pressupostos, entre eles o de que os agentes possuem informacgbes perfeitas sobre o preco

atual e o futuro, e que ndo existem economias de escala e de escopo.

Apesar de sua importancia, as firmas eram mais complexas do que a Teoria Classica
conceituava, possuindo uma organizacdo hierdrquica com vinculos contratuais entre 0s
agentes. Esta teoria seria a base da Nova Economia Institucional (ROGERS, 2006). Em
consonancia com esta nova abordagem das firmas, Bernardes e Branddo (2005) identificaram
trés visbes diferentes da firma: i) a visdo administrativa, ii) a visdo dos recursos e
conhecimento e, iii) a visdo da Teoria da Agéncia, economia de custos de transacdo e

mecanismos de governanca (visdo contratual).

A relacdo entre a empresa e 0s agentes econdmicos, como acionistas, funcionarios e
fornecedores, entre outros, gera um custo de transacdo para a empresa. Alchian e Demsetz
(1972) citaram a impossibilidade de se elaborarem contratos completos e perfeitos entre a
empresa e 0s agentes econémicos, acarretando um custo a ser considerado na contratacao
entre 0s agentes econdmicos que ndo podem ser cobertos pelos contratos. Silva Filho (2006,
p. 263) citou outros trés pontos a serem considerados: 1) a racionalidade limitada dos agentes,

impedindo que os gestores tomem sempre, continuamente, a melhor decisdo maximizadora de
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resultados; 2) o comportamento oportunistico dos agentes, que 0os motiva a agir de modo a
obter beneficios sobre outros agentes com quem se relacionam, e 3) a assimetria de
informac0es, caracterizada pela desigualdade no acesso as informagdes por parte dos agentes,

impedindo que uma relacdo contratual seja benéfica do ponto de vista da sociedade.
2.1.2. Governanca Corporativa no Brasil

No Brasil a implantacdo dos mecanismos de Governanga Corporativa ganhou mais
forca com a abertura comercial a partir do inicio da década de 90 e com a criacdo, em 1995,
do IBCA - Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, que em 1999 foi
transformado em IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. A alteracdo visou a
ampliar a influéncia dos responsaveis pela administracdo das empresas no pais, tornando as
acOes de gestdo mais transparentes, responsaveis e igualitarias. Neste mesmo ano, o Instituto
langou seu primeiro Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Atualmente, o
Caodigo se encontra em sua quarta edicdo abrangendo, além da caracterizacdo dos conselhos
de administracdo da primeira versdo, também aspectos relacionados aos outros agentes de

Governanca Corporativa, como socios, gestores, auditorias e conselho fiscal (IBGC, 2015).

Salienta-se que, na quarta edicdo do Manual de Melhores Préticas de Governanca
Corporativa, do IBGC, é recomendada a questdo de “uma ag¢do-um voto”, em que ndo ha tipos
diferentes de acgdes. Silveira (2002) e Dami (2006) citam que no mercado de capitais
brasileiro ha dois tipos de acles, as ordinarias e as preferenciais, 0 que proporcionaria ao
acionista majoritario a possibilidade de controlar a empresa ainda que sua participacdo seja

inferior a 50% do capital total.

Como exemplo, Dami (2006) citou a situacdo hipotética, mas legalmente possivel, em
gque uma empresa pode possuir no mercado de a¢des para negociagdes, dois tercos de acoes
sem direito a voto e um tergco com direito a voto. Neste caso, para que o controlador desta
empresa possua 50% das a¢des com direito a voto seria necessario, apenas, 17% das ac¢bes da
empresa, isto é, 50% de 33,3%.

A presenca de um acionista controlador no comando da empresa pode ser ou nédo
benéfica e ainda ha pesquisas sobre o tema, ja que ndo ha consenso na literatura académica,
conforme apontaram diversos estudos, entre eles os de Shleifer e Vishny (1986), que

defenderam o efeito positivo de grandes acionistas no desempenho das empresas, ou
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Claessens et al (2002), Shleifer e Visnhy (1997) e La Porta et al (1999), que citaram ou

sugeriram a expropriacao dos acionistas minoritarios pelos majoritérios.

No primeiro caso, 0s autores apontaram que a presen¢a de acionistas majoritarios
junto aos gestores da empresa pode direcionar as acdes da empresa para a maximizacdo da
riqueza de todos os acionistas, reduzir os conflitos de agéncia e equilibrar as decisdes de curto
e longo prazo. Por outro lado, de acordo com 0s outros autores sugeriu-se que 0s acionistas
poderiam direcionar a estratégia da empresa para atender interesses préprios, influenciar na
selecdo de funcionérios para cargos diretivos ou de conselheiros, ou mesmo, utilizar o0 nome

da empresa para obter privilégios em transacdes pessoais.

No Brasil, ha concentracdo de controle das empresas nas médos de poucos acionistas,
conforme conclusbes de estudos como os de Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2002),
Silveira et al (2004), e Leal e Carvalhal da Silva (2005). Os estudos concluiram haver elevado
grau de concentracdo de capital votante no Brasil ndos méos de um ou dos trés maiores
acionistas, ou por meio de piramides, em que um acionista € controlador de uma empresa, e
esta empresa € socia majoritaria de outra. Tais trabalhos corroboram pesquisas internacionais,
como a de La Porta et al (1999), que citaram a expropriacdo praticada por acionistas

majoritarios em relagdo aos minoritarios, especialmente em economias emergentes.
2.2. Mecanismos de Governancga Corporativa

Mecanismos de Governanga Corporativa foram definidos por Shleifer e Vishny (1997,
p. 738) como “institui¢des legais ¢ econdmicas que podem ser alteradas pelo processo
politico”, enfatizando o poder do mercado e ndo o governo, como regulador de praticas
corporativas eficientes, em referéncia a teoria evolucionaria de mudanca econdmica.
Entretanto, eles também concordaram que, apesar de a forga competitiva do mercado ser a
mais poderosa para a eficiéncia deste mercado, esta sozinha ndo seria capaz de resolver os
problemas de governanga nas corporag0es. Desta forma, a implantagdo de forcgas
complementares seria necessdria para que a empresa atenda aos interesses de todos 0s

stakeholders.

Para que a Governanca Corporativa impulsionasse os resultados no desempenho e no
valor das empresas, seria preciso que os chamados mecanismos de controle fossem aplicados,

como apontaram em seus estudos, Silveira (2002), Andrade e Rossetti (2004), Rogers (2006)
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e Dami (2006), entre outros. Estes mecanismos atuariam no alinhamento de interesses entre 0s

gestores e 0s acionistas evitando os conflitos de agéncia.

Silveira (2002) enfatizou como as praticas de gestdo e seus mecanismos de governanca
sdo vistos como vantagem competitiva no mercado empresarial, além de importantes na
reducdo dos custos de agéncia. No mesmo trabalho, o autor também citou os Mecanismos

Internos e Externos de Governanga Corporativa, conforme Figura 1.

FIGURA 1 — Mecanismos de Governanca Corporativa

MECANISMOS INTERNOS MECANISMOS EXTERNOS
Conselho de Administracdo Mercado de aquisicao hostil
Sistema de Remuneracéo Mercado de trabalho competitivo
Estrutura de Propriedade (Posse de AcOes pelos | Relatérios  contibeis  periddicos  fiscalizados
gestores e Conselheiros) externamente (auditoria e agentes do mercado
financeiro)

Fonte: Silveira, 2002

Outros autores, como Andrade e Rossetti (2004), foram além dos mecanismos
definidos por Silveira (2004) e incluiram, também, a participacdo de todos 0s personagens do
mercado de capitais (acionistas, governo e o préprio mercado competitivo) como forca

impulsionadora da Governanca Corporativa.

Andrade e Rossetti (2004, p. 114) dividiram os mecanismos em duas forgas: as
internas e as externas. A primeira seria aplicada no ambiente interno da empresa e a segunda,
pelo mercado, incluindo 6rgdos reguladores e stakeholders, ou seja, 0 ambiente externo. Os

autores apresentaram de forma resumida os mecanismos de cada categoria, conforme abaixo:

FORCAS EXTERNAS

Definicdo de mecanismos regulatérios
e Padrdes contabeis exigidos

e Controle pelo mercado de capitais

e Pressdes de mercados competitivos

e Ativismo de investidores institucionais

e Ativismo de acionistas
FORCAS INTERNAS

e Concentracdo de propriedade acionéria
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e Constituicdo de conselhos guardifes
e Modelos de remuneragéo de gestores
e Monitoramento compartilhado

e Estruturas multidivisionais de neg6cios

O sistema de remuneracdo de executivos, 0S mecanismos de controle e
monitoramento, como 0 acompanhamento de membros do Conselho de Administragéo, e de
normatizacdo legal e de fiscalizacdo pelo mercado e por auditores independentes citados por
Andrade e Rossetti (2004) e Silveira (2004) entre outros, corroboram o Codigo de Melhores
Préticas de Governancga Corporativa, elaborado pelo IBGC, que recomenda ac¢des que visem a
reducdo da expropriacdo de gestores sobre acionistas ou de acionistas majoritarios sobre o0s

minoritarios.

Entretanto, se havia mecanismos de protecdo aos recursos dos investidores, também se
fazia necessario pesquisar como 0s mecanismos de Governanga Corporativa se relacionavam

com resultados e indicadores financeiros das empresas.

Estudos, como os de Silveira (2002), Leal e Carvalhal da Silva (2005), Lameira, Ness
Junior e Macedo Soares (2007), Lameira (2007), Peixoto (2012) verificaram a influéncia dos
mecanismos de Governanga Corporativa no valor, no desempenho e no risco das empresas. O
objetivo destes estudos era comprovar a relacdo positiva entre 0s mecanismos, o desempenho,
a valorizacdo e o risco das acGes das empresas de capital aberto. Acredita-se que investidores
estejam dispostos a pagar um valor extra por acdes de empresas que oferecam garantias
adicionais aos investidores, ao mesmo tempo em que fornecem maior transparéncia de suas

acOes e projetos futuros para o mercado e menor risco de reducédo do valor investido.

Desse modo, estudos que vinculem os niveis diferenciados de Governanca Corporativa
(detalhados no item 2.4) ao valor e ao desempenho de empresas sdo comuns, especialmente
em mercados emergentes como o Brasil. Cita-se aqui o trabalho de Lameira, Ness Junior e
Macedo-Soares (2007) que pesquisaram se a pratica de mecanismos de Governanga
Corporativa ja tinha trazido resultados positivos para o valor das empresas. A pesquisa com
regressdo linear multipla utilizou como variaveis binarias a adesdo as ADR’s (American
Depositary Receipts) de niveis 2 e 3, e de adesdo aos Niveis diferenciados de Governanca
Corporativa da Bovespa e de inser¢do no Novo Mercado. O resultado deste estudo ja indicava
relacdo positiva dos mecanismos de Governanca Corporativa no valor das empresas das

companhias abertas listadas em bolsa.
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2.3. Governanga Corporativa em Instituicdes Financeiras

Pesquisas sobre Governanga Corporativa em diferentes setores da economia foram
realizadas com o intuito de verificar a eficacia de seus mecanismos para os acionistas. Por
isso, em menor quantidade, mas com objetivo semelhante, a Governanca Corporativa,
especificamente em Instituicdes Financeiras vem sendo estudada ha pelo menos trés décadas,
quando Fama (1985), em seu artigo “What's different about banks?” langou duvida se a
aplicacdo dos mecanismos de Governanca Corporativa em bancos deveria seguir as mesmas
regras das empresas ndo financeiras. Desde o langamento deste artigo, outros estudos como 0s
que serdo apresentados a seguir levantaram questdes sobre o uso dos mesmos mecanismos em
empresas financeiras e ndo financeiras. As conclusdes dos estudos mostraram que ainda é

preciso maior quantidade de estudos para o entendimento dos mecanismos neste setor.

Polo (2007) apresentou consideracao sobre o tema governanca corporativa em bancos,
usando argumentos favoraveis e contrarios ao uso de mecanismos para protecao aos acionistas
em firmas em geral e replicando questBes de estudos em empresas ndo financeiras neste setor.
Além disso, o autor apontou a dificuldade de implantacdo da governanca corporativa em
bancos, devido a falta de transparéncia e a forte regulacdo governamental no setor,
justificando, em parte, a adoc¢do das novas regras do Acordo de Basileia Il ou Novo Acordo.
Conforme BACEN (2015b), os trés pilares do Novo Acordo se apoiavam no i) Requerimento

de Capital, ii) na Adequacdo dos Capitais dos Bancos e iii) na Disciplina de Mercado.

Entretanto, nesta mesma pesquisa, Polo (2007) abordou estudos, entre eles o de Barth,
Caprio e Levine (2005), que mostraram que a implantacdo dos pilares do Novo Acordo nao
necessariamente produziriam resultados positivos, como valorizagdo das a¢des e melhoria no
desempenho da organizacdo. Também se questionou sobre a necessidade de o governo
controlar e monitorar 0s bancos e o porqué de o mercado e/ou os investidores privados ndo

poderem fazer esse controle, ao invés do governo.

Kiekow (2013) pesquisou a estrutura de Governanga Corporativa em instituicoes
financeiras brasileiras, avaliando a Estrutura de Propriedade e os Conselhos de
Administracdo. Com o0 objetivo de estudar a relacdo de causalidade entre a escolha dos
conselheiros e a estrutura de propriedade dos bancos, foi executada uma analise com dados
em painel, com efeitos fixos, envolvendo a estrutura de 88 institui¢des financeiras brasileiras,

no periodo de 2001 a 2011, cuja conclusdo foi de que algumas caracteristicas dos Conselhos
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de Administragdo sdo explicadas pela estrutura de propriedade, como tamanho e
independéncia do conselho.

Zanotelli (2014) pesquisou a relacdo entre a composicdo dos Conselhos de
Administracdo dos 20 maiores bancos, a Rentabilidade do Patrimoénio Liquido (ROE), a
Rentabilidade do Ativo (ROA) e a Razdo do Valor de Mercado (RVM). A composicdo do
conselho de administragdo levantada seguiu as recomendacGes do Comité de Basileia quanto
a sua estrutura. Os resultados foram divididos em duas partes: na primeira considerou-se a
alavancagem de controle do maior acionista e na segunda, foi considerada a alavancagem dos
trés maiores acionistas de cada banco. Por meio de regressdo linear maltipla, constatou-se
que, quanto ao ROE e ao ROA, os menores niveis de Governanca Corporativa demonstraram
influéncia negativa para os dois tipos de controle, enquanto o Nivel 3 mostrou influéncia

positiva sobre o resultado.

2.4. Aspectos Legais e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa na
BM&FBOVESPA

Fraudes contabeis em empresas americanas, como a WorldCom e Enron, vieram a
publico no inicio do século XXI nos Estados Unidos levantando a questdo sobre a gestdo e o
monitoramento das empresas de capital aberto. Como resposta, em 2002 houve a
promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley, conhecida como SOX, em que foram estabelecidas
regras mais rigidas para os gestores das empresas americanas. Segundo Bhagat e Bolton
(2009), a aprovacdo desta lei objetivava a melhoria na gestdo das companhias e a nao

repeticdo de escandalos de gestao fraudulenta ocorridas, como a dos anos anteriores.

A primeira grande regulamentacdo legal no mercado de a¢des brasileiro ocorreu em 15
de Janeiro de 1976, com a promulgacdo da Lei 6.404, conhecida como a Lei das Sociedades
por Acdes. Seu objetivo foi de organizar e democratizar um incipiente mercado com potencial
de expansdo no pais, principalmente como forma de atrair os pequenos poupadores privados
para 0 mercado de capitais. Até entdo, 0 mercado de capitais era direcionado para atender as
demandas de empresas familiares. Ao longo dos 30 anos da primeira Lei, foram feitas
alteracdes no seu texto, incluindo obrigacGes, garantias e direitos aos investidores e as
empresas, que vieram a somar a outro importante passo ocorrido em 2001, com a Lei 10.303,
a chamada Nova Lei das S.A’s. (OKIMURA, 2003; SILVEIRA, 2004)
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Okimura (2003) salienta também as alteracbes na regulamentacdo das sociedades
andnimas nos ultimos vinte anos, como a Lei 9.457/1997, que redefiniu as competéncias do
Banco Central do Brasil - BACEN e da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, dando
maiores poderes para que a CVM coibisse ilicitos financeiros, e conferiu aos acionistas
preferenciais garantia de Dividendos no minimo 10% superiores aos portadores de acdes

ordinarias.

Anos depois, as Leis 11.638/2007 e 11.941/2009 também alteraram regulamentos
sobre as sociedades andnimas, sobre 0 mercado de capitais e sobre o calculo dos JSCP das
empresas (BRASIL, 2007; BRASIL, 2009).

O surgimento do Comité de Pronunciamento Contabil (CPC), criado pela Resolucdo
do Conselho Federal de Contabilidade n°® 1.055/05 visava ao estudo, a padronizagdo e a
convergéncia de informacdes técnicas contabeis brasileiras com os padrdes internacionais de
contabilidade (CPC, 2015).

Com a introducdo dos Niveis de Governanca Corporativa, as alteracGes na Lei da S.A,
a instituicdo de entidades contabeis para estudar e convergir o contexto técnico nacional com
0 internacional, percebe-se um esforco conjunto de autoridades governamentais e
participantes do mercado de capitais em buscar maior eficiéncia do mercado de capitais.
Infere-se que a melhoria na qualidade e na quantidade de informacGes das empresas
disponibilizadas ao mercado tenderia a atrair maior quantidade e volume de recursos de

investidores.

Silveira (2004) apontou que a Lei 10.303/01, conhecida como a Nova Lei das S.A’s,

fortaleceu as garantias aos acionistas minoritarios e aos portadores de acdes preferenciais.

Neste sentido, alguns pontos destacados em relacdo a estas garantias sdo apresentados

por Silveira (2004, pp. 57-58) conforme segue:

a) a obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de acles pelo valor econdmico aos
ordinaristas minoritarios em caso de: cancelamento do registro de companhia aberta, elevacéo
da participacdo acionaria a porcentagem que impeca a liquidez de mercado das acdes

remanescentes, ou em caso de fusdo ou aquisi¢éo;

b) a obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta realizar oferta publica de

aquisicdo das acOes ordinérias dos demais acionistas da companhia em caso de alienagéo
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direta ou indireta de controle, assegurando aos minoritarios o preco equivalente a no minimo

80% do valor pago pelas a¢des do bloco de controle (tag along para ordinaristas);

c) o direito de os preferencialistas elegerem um membro para o conselho de administragéo,

desde que estes representem, no minimo, 10% do capital social da companhia;

d) a limitacdo da emissdo de acOes preferenciais a 50% do total de agdes emitidas, ao invés

dos 67% anteriores, para as sociedades anénimas instituidas apos a publicacao da lei;

e) a possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como mecanismo de solucdo das
divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e 0s

acionistas minoritérios, propiciando uma forma mais rapida para a resolucdo de conflitos.

Paralelamente ao debate sobre Governanca Corporativa ocorrida no Brasil e no
mundo, os Niveis diferenciados de Governanca Corporativa na BM&FBOVESPA foram
criados, a partir de 2000, para que as empresas aderissem voluntariamente aos segmentos, de
acordo com o perfil de cada companhia. Os segmentos diferenciados exigem adesdo as regras
que vao além dos exigidos pela Nova Lei das Sociedades Andnimas (Nova Lei das S.A),
proporcionando ao mercado maior quantidade e qualidade de informacdes, e com isso,
reduzindo o risco aos investidores (SILVEIRA, 2004; BM&FBOVESPA, 2015).

Os Niveis diferenciados sdo, em ordem crescente, de adequacdo a regras: Bovespa —
Tradicional, Bovespa Mais, Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e Novo Mercado. Na
Figura 2 sdo apresentadas as Instituicdes Financeiras pertencentes aos niveis de governanca
da Bolsa de Valores de S&o Paulo, conforme consulta ao site da BM&FBOVESPA em
08/09/2015.

A BM&FBOVESPA criou um indice de AcBes com Governanca Corporativa
diferenciada, o IGC, composta por acOes de empresas que apresentem bons niveis de
governanca, isto é, que tenham feito adesdo aos niveis 1, 2 ou Novo Mercado da Bolsa de
Valores de S& Paulo. Em 30 de Abril de 2015, constavam 16 agGes de instituigcdes

financeiras no site da bolsa de valores como pertencentes a este indice, conforme Figura 3.
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FIGURA 2 — Institui¢fes Financeiras nos Niveis de Governanga Corporativa

NOVO MERCADO

Banco do Brasil |

NIVEL 2

Banco ABC Brasil Banco Pine

Banco Daycoval Banco Indusval
Banco Sofisa
NIVEL 1
Banco Pan BicBanco
Banrisul Bradesco
Itausa Parana

ItauUnibanco

SEGMENTO TRADICIONAL

Banco Alfa de Investimentos Banco de Brasilia— BRB
Banco Amazdnia Banco BTG Pactual
Banco Estado de Sergipe — BANESE Banco Mercantil do Brasil
Banco Estado do Espirito Santo —- BANESTES Banco Nordeste do Brasil S.A
Banco Estado do Para — BANPARA Banco Santander S.A

Fonte: BM&FBOVESPA (2015)

Conforme Peixoto (2012) apontou em seu estudo, as mudancas legais e a proposta de
niveis diferenciados de Governanga Corporativa na Bolsa de Valores de Sao Paulo, associadas
a estabilidade politica e econémica no Brasil e a queda das taxas de juros fortaleceu e atraiu
novos investidores para este mercado. Este crescimento representou em parte um
amadurecimento do mercado de capitais no Brasil, ao atrair maior quantidade de investidores
e volume de recursos investidos, com o crescimento de 576% no namero de investidores
pessoas fisicas entre os anos de 2002 e 2012. A autora citou também que mais do que o
interesse em maiores rentabilidades no mercado variavel, um dos atrativos para a migracéo foi
a melhoria na eficiéncia no mercado brasileiro de acGes, associada a queda na taxa de juros

neste periodo.

Dentre os papeis desempenhados pelos bancos no fomento a economia nacional,
Silveira (2004) chama a atengé@o para o papel de influenciador das instituicbes que financiam
0 mercado corporativo e a importante contribuicdo destes personagens no desenvolvimento e
consolidagdo da governanga corporativa no Brasil, como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, que poderiam enfatizar e difundir a
Governanca Corporativa junto as empresas nacionais ao receberem recursos financeiros.
Silveira (2004) defendeu que a adesdo das empresas as praticas de Governanga Corporativa

traria beneficios aos seus investidores e neste caso também ao governo, pois traria maior
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seguranca ao mercado, na medida em que exigiria dos gestores melhor gestdo corporativa,

como pré-requisito para acesso aos recursos oferecidos por esta instituigéo.

FIGURA 3 — Ac0es de Intermediarios Financeiros pertencentes ao IGC (posi¢ao em
30/04/2015)

CODIGO ACOES TIPO
ABCB4 ABC BRASIL PN N2
BPAN4 BANCO PAN PN N1
BRSR6 BANRISUL PNB N1
BICB4 BICBANCO PN N1
BBDC3 BRADESCO ON N1
BBDC4 BRADESCO PN N1
BBAS3 BRASIL ON NM
DAYC4 DAYCOVAL PN N2
IDVL4 INDUSVAL PN N2
ITSA3 ITAUSA ON N1
ITSA4 ITAUSA PN N1
ITUB3 ITAUUNIBANCO ON N1
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN N1
PRBC4 PARANA PN N1
PINE4 PINE PN N2
SFSA4 SOFISA PN N2

Legenda: ON — Agbes Ordinérias; PN — Agdes Preferenciais; N1 — Nivel 1 de Governanca

Corporativa; N2 — Nivel 2 de Governanca Corporativa; NM — Novo Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA (2015)

Em uma visdo mais ampla, a partir do trabalho de Silveira (2004), infere-se que a
posicao de influéncia e a atuacdo incentivadora do governo e de instituicdes levariam a uma
aproximacdo e a uma confianca maior de investidores, especialmente 0s pequenos, no
mercado de capitais e na menor diferenca de tratamento entre acionistas majoritarios e
minoritarios por parte das empresas. A crescente procura por acGes e o0 interesse desses
investidores elevariam o valor das a¢des das empresas e reduziriam o custo de capital para as
companhias captarem recursos, facilitando o desenvolvimento de projetos e investimentos.
Este seria 0 “circulo virtuoso para a Governanga Corporativa” proposto por Silveira (2002, p.
40), que fortaleceria a competitividade de companhias nacionais no mercado interno e
externo, fazendo frente a concorréncia de empresas estrangeiras e podendo influenciar

positivamente no desenvolvimento econdmico nacional.

A manutencdo e a atracdo de investidores para o mercado de capitais seriam o

primeiro passo para a reducdo do custo de capital para as empresas, mas guestiona-se nesta
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pesquisa 0 que manteria 0 interesse de investidores no mercado de agbes ou, mais
especificamente, o que levaria um investidor a manter o investimento em determinados
papeis, ao invés de transferir seus recursos para outros setores. Essa questdo poderia ser
respondida com algum retorno que o investidor pudesse visualizar ou projetar no futuro. Seja
com o ganho do capital investido na venda do seu ativo (a¢des), seja com o recebimento de
Dividendos periddicos das empresas que receberam os recursos ou, na melhor das hipoteses,
nas duas situacoes. Sendo assim, a Politica de Dividendos da empresa seria importante fator a
ser considerado para a atracdo de investidores e como fator competitivo para as organizacoes

que dispusessem desta forma de captacéo.
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3. INSTITUICOES FINANCEIRAS

Antes da citagdo de estudos referentes a Politica de Dividendos e Governanca
Corporativa, serd apresentada uma breve introdugdo e um contetdo relacionado ao tema
InstituicOes Financeiras. Esta parte serd importante para a definicdo da amostra estudada nesta
pesquisa, visto que outras instituicbes ndo financeiras também se equiparam as instituicdes

financeiras, conforme mostrado a seguir.

3.1. Conceito e Supervisao das Institui¢cbes Financeiras
A Lei 7.492/86 conceitua Instituicbes Financeiras da seguinte forma:
Considera-se instituicdo financeira, para efeito desta lei, a pessoa juridica de
direito puablico ou privado, que tenha como atividade principal ou acessoria,
cumulativamente ou ndo, a captacdo, intermediacdo ou aplicagdo de recursos
financeiros de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custddia, emissao,

distribuicdo, negociagdo, intermediacdo ou administragdo de valores mobiliérios
(BRASIL, 1986).

Esta mesma Lei exp0e outras atividades que se equiparam as de Instituicdo Financeira,
como segue abaixo:

Equipara-se a Instituicdo Financeira:

| - a pessoa juridica que capte ou administre seguros, cambio, consdrcio,
capitalizacéo ou qualquer tipo de poupanca, ou recursos de terceiros; 1l - a pessoa
natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste artigo, ainda que de
forma eventual (BRASIL, 1986).

Criado em 1965, o Banco Central do Brasil — BACEN é o 6rgdo responsével pela
supervisdao e regulamentacdo das instituicbes financeiras no Brasil, além de possuir
competéncia para supervisionar outras instituicdes, como sociedades de crédito imobiliario,
corretoras e distribuidoras de crédito imobiliario e cooperativas de crédito. Ao BACEN, como
entidade pertence ao subsistema de supervisdo do Sistema Financeiro Nacional (junto com a
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM , a Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP,
e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC), cabe autorizar o
funcionamento e supervisionar as instituicdes financeiras tendo como objetivo zelar pela
adequada liquidez e pela estabilidade da economia, além de promover o aperfeicoamento do
sistema financeiro nacional (BACEN, 2015b).

3.2. Acordos de Basileia

Em 1975 houve a criacdo do Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia (em inglés,
Basel Comitte on Banking Supervision ou pela sigla BCBS), entidade criada pelos bancos

centrais dos paises representantes do G10 (Grupo dos paises mais industrializados da Europa,
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além de Canad4, Estados Unidos e Japdo). Esta entidade foi criada apds sucessivas crises
originadas pela desregulamentacdo do setor bancario a partir da década de 70 e que levaram a
faléncia bancos na Alemanha (Herstatt Bank) e nos EUA (Franklin National). A criacdo do
Orgdo supervisor, portanto, deu-se como contrapartida a esta desregulamentacdo, com o
objetivo de normatizar este setor quanto aos riscos das operagdes no mercado, apontadas
como causa daquelas faléncias (AMORIM, 2011).

O primeiro acordo assinado pelo G10 em 1988 visava, com suas regulamentacgdes, a
proporcionar maior solvéncia ao sistema bancéario, além de aprimorar o ambiente competitivo
neste setor (VEIGA, 2008).

Segundo Amorim (2011), em 1988, o Comité divulgou o documento final
“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”, que discorria
sobre os dois principais objetivos do comité: fortalecer a estabilidade do sistema financeiro
nacional e tornar as novas diretrizes justas e consistentes para que a sua aplicagéo reduzisse de
forma eficiente as desigualdades nas competicdes entre bancos de diferentes paises. Ainda
segundo 0 mesmo autor, com esses objetivos, seriam reduzidos os fracassos dos bancos,
garantida maior liquidez ao sistema financeiro e estabelecidos normas padronizadas e limites

operacionais para 0s bancos com operagdes internacionais.

Amorim (2011, p. 70) destacou 0s paises que compunham o comité em 2011:
Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canad4, China, Franca, Alemanha, Hong Kong, india,
Indonésia, Italia, Japdo, Coréia, Luxemburgo, México, Holanda, Russia, Ardbia Saudita,
Cingapura, Africa do Sul, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos. Os paises
sdo representados nas reunides por seus bancos centrais ou pela autoridade responsavel pela

supervisao bancaria.

O Acordo de Basileia Il ou Novo Acordo foi assinado em 1996 pelos membros do
G10, mas implantado pelo BACEN no Brasil em 2004. O acordo de Basileia Il ia além do
anterior, inserindo novos conceitos a serem seguidos, com relacdo a andlise de risco,

supervisdo bancaria e divulgacdo de informacGes das empresas ao mercado (VEIGA, 2008).

Carvalho e Santos (2008, p. 4-5) citaram os trés pilares do Novo Acordo conforme

abaixo:

Pilar I: Requerimento de Capital: Calculo dos requerimentos de capital para risco de

credito: a partir de medidores de risco de mercado, de crédito e operacional.
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Pilar 11: Revisdo pela Supervisao do processo de avaliacdo da adequacao de capital dos
bancos: os Supervisores sdo responsaveis por avaliar a adequacéo do capital econémico aos
riscos incorridos pelos bancos; sob a Otica das institui¢des financeiras, significa a adocéo de

praticas de gerenciamento com ampla aceitacéo e utilizacéo pelos participantes do mercado.

Pilar 111: Disciplina de Mercado: preconiza a divulgacdo de informacdes sobre os riscos e

gestdo por parte dos participantes do sistema bancario.

Goes (2014) salientou que o risco dos bancos € medido pelos Ativos Ponderados pelo
Risco (ou em inglés RWA - Risk Weighted Assets), isto é, sdo aplicados fatores de ponderacéo
de risco para cada ativo do banco, e para cada tipo de risco a que o ativo estd exposto. O
Banco Central de cada pais € o regulamentador dos fatores de ponderacdo. Apontou ainda que
o nivel minimo recomendado pelo Acordo de Basileia Il para 0 RWA era de 8%, e 0s bancos
americanos, durante a crise de 2008, apresentavam em média 11%, ou seja, valor acima do
necessario, insuficiente para evitar a crise americana. Dai, pode-se concluir que somente a
medida de controle dos riscos ndo era suficiente para resguardar o equilibrio financeiro das
instituicGes e que seria preciso manter controle também sobre a estrutura de capital e a

alavancagem financeira.

Seguindo as recomendacGes do Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS),
que sugeriram novas regras para o0 setor em sua reunido de 2010, o 6rgdo supervisor de
instituicdes financeiras no Brasil, 0 BACEN, implantou novas regras relativas a estrutura de
capital de Instituicdes Financeiras no Brasil, com o objetivo de “aperfei¢oar a capacidade das
instituicGes financeiras de absorver choques, fortalecendo a estabilidade financeira e a
promocao do crescimento sustentavel”. Estas novas regras ficaram conhecidas como Basileia
111 (BACEN, 2015b).

Para Goes (2014), o Acordo de Basileia Il apresentou uma nova proposta de
composi¢do minima dos capitais em relagcdo ao Novo Acordo. O Nivel | seria composto pelo
capital de melhor qualidade (assim como no acordo anterior), além de instrumentos hibridos
de capital e divida, chamados de contingentes conversiveis, e de valores minimos de reserva.
Os contingentes conversiveis sdo dividas subordinadas que, quando determinados limites
minimos sdo atingidos (por exemplo, o valor da empresa no mercado, ou alguma medida
contabil é alcancada), a divida principal é convertida em agdes da empresa. Ja o Nivel 1l seria

composto por elementos capazes de absorver perdas no caso de faléncia da instituicdo: as
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dividas subordinadas. Desta forma, segundo o BCBS, os bancos estariam mais protegidos em

caso de crises financeiras.

Os acordos de Basileia ndo fizeram referéncia direta aos mecanismos de Governanga
Corporativa, (com excecdo do Terceiro Pilar do Novo Acordo, que faz mencdo a
transparéncia), mas observa-se, pelos estudos aqui apresentados, que hd uma convergéncia
entre os objetivos dos acordos de Basileia e da protecdo aos investidores e acionistas

minoritarios da Governanca Corporativa.
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4.  DIVIDENDOS

4.1. Conceito, Tipos e Processo de Pagamento de Dividendos

Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 366) definiram que “o termo dividendo refere-se
a distribuigdo de lucros em dinheiro”, apesar de salientarem que ha uma segunda forma de
distribuicdo de lucros aos acionistas, também usada pelo mercado: recompra de acGes. O
processo de pagamento de Dividendos inicia-se com a analise e a autorizagdo do Conselho de
Administragdo da empresa, pela remuneragéo aos investidores pelo capital investido. Uma vez
que o pagamento de Dividendos é aprovado pelo conselho de administracdo, a empresa
precisa transferir os recursos para os acionistas, conforme data estabelecida na reunido dos
conselheiros. Ross, Westerfield e Jordan (2008, p.366-367) também citaram quatro tipos
basicos de Dividendos:

a) Regulares: Dividendos pagos em dinheiro aos acionistas, geralmente a cada trimestre;

b) Extraordinarios: com esta denominagdo o0s gestores da empresa estariam sinalizando
que parte dos Dividendos pagos pode nao se repetir no futuro;

c) Especiais: semelhante ao anterior, porém este serd unico e ndo se repetira no futuro;

d) Liquidacéo: dividendo pago aos acionistas para liquidacao total ou parcial da empresa.

Sobre o processo de pagamento, o Conselho de Administracdo da empresa é quem
determina a distribuicdo dos Dividendos em uma data e apds sua definicdo da-se o inicio do
processo convencional de pagamento de Dividendos. Esta data marcada para o pagamento é
chamada de data de declaracéo. A partir dai, a empresa precisa garantir que as pessoas certas
recebam o dinheiro correspondente aos Dividendos. Para isso € marcada uma data de registro,
época em que é feito um levantamento para a empresa saber quem sdo seus acionistas, e que
fazem jus ao recebimento dos Dividendos. Mas como pode haver mudanca de proprietarios
das acGes durante esse processo, é definida uma data conhecida como ex-dividendo. Esta data
¢ ajustada para exatamente dois dias Uteis antes da data de registro. Portanto, quem adquirir
uma acao nesta data ou apos, ndo receberd Dividendos, mas sim, o proprietario anterior que
fard jus ao recebimento. Por fim, é feito o pagamento na data de pagamento previamente
marcada na reunido do conselho de administragcdo. (ROSS, WESTERFIELD E JORDAN,
2008)

Uma das peculiaridades a respeito da distribuicdo de lucros no Brasil € apontada em

diversos estudos, entre eles o de Forti e Schiozer (2012), que seria o dividendo minimo
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obrigatorio. Weber (2008) citou que esses Dividendos seriam recebidos conforme o
determinado pelo estatuto da empresa, ou metade do lucro liquido ajustado do exercicio,
acrescido ou reduzido da reserva legal, da reserva para contingéncias e da reversdo de

reservas de exercicios anteriores.

Mas a Lei 10.303/01 alterou a Lei 6.404/76, em seu Artigo 202, afirmando que em
caso de omissdo do estatuto da empresa, o dividendo obrigatdrio ndo poderia ser inferior a
25% do lucro liquido ajustado. Ficou estabelecido também em seu Quarto Paragrafo, que
dependendo da situacdo financeira da empresa, o pagamento de Dividendos poderia ser
suspenso por recomendacdo dos diretores da empresa e por aprovacdo dos conselheiros fiscais
e da assembleia geral de acionistas (BRASIL, 2001).

Outra forma de remunerar o capital dos acionistas seriam os Juros Sobre o Capital
Proprio (JSCP) criado pela Lei 9.249/95. A empresa que optar por esta forma de distribuicdo
pode utilizar o valor pago para reducdo do imposto de renda e da contribuicdo social, se
devidos. Esta forma de distribuicdo de lucros ndo € vantajosa para o acionista, ja que este terd
o valor reduzido pelo imposto de renda, 0 que ndo aconteceria se recebesse sua parte dos
lucros na forma de Dividendos (BRASIL, 1995; WEBER, 2008).

4.2. Politica de Dividendos

A relevancia em torno da definicdo da politica de Dividendos da empresa traz consigo
decisdes prévias sobre projetos futuros da empresa, além de envolver diferentes personagens
dentro da organizacdo. Por exemplo: a decisdo de pagamento de Dividendos, como ja
mencionado, é definida pelo Conselho de Administracdo como forma de retribuicdo ao
investimento do capital do investidor, porém, estes recursos poderiam ser usados pelos
gestores para financiamento interno (capital de giro) ou de projetos de investimento. Além
disso, no caso brasileiro, ainda hd a possiblidade de pagamento de JSCP, ao invés de
distribuicdo de Dividendos, obtendo-se desta forma, vantagens fiscais e tributarias, o que
envolve de certa forma, as areas financeira e contabil. Por fim, ha também a possibilidade de
ndo se distribuirem os lucros da empresa, mas sim, de a empresa oferecer a opcdo de
recompra das acdes em poder dos acionistas, o que também pode oferecer ganhos fiscais para
a empresa. Como se V€, sdo decisGes que envolvem setores diferentes da empresa e com

impactos significativos no caixa da organizacao.
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Nesta parte do trabalho foram citados estudos sobre as teorias de Politica de
Dividendos (Teoria do Péassaro na Mao, Teoria da Sinalizacdo, Efeito Clientela e Teoria da
Preferéncia Tributaria), além de abordar peculiaridades relacionadas ao pagamento de

Dividendos no mercado brasileiro.

Martins e Fama (2012) citaram que a estabilidade econémica no Brasil, a partir de
1990, acelerou a discussao sobre politicas de Dividendos, enquanto no exterior os estudos
sobre este tema tenham se iniciado na década de 50. As peculiaridades sobre o tema no Brasil,
com a inclusdo, a partir de 1996, dos Juros Sobre Capital Proprio (JSCP) trazem maior
interesse sobre o assunto, ndo sé para pesquisadores, como também para empresas e

investidores.

Loss e Sarlo Neto (2003) mencionaram que o valor de uma empresa é consequéncia de
decisdes da administracdo em relacdo a politica de crescimento aliado a fungdo da sua politica
de financiamento. A primeira delas diz respeito a expectativa de crescimento das vendas da
empresa, dependendo de fatores internos da organizacdo e externos do mercado. A segunda é
baseada no risco envolvido nas escolhas de fontes de financiamento para a empresa ao longo
do tempo. Os autores apontaram trés fontes de recursos para o financiamento de projetos da
empresa: 1) o uso de recursos préprios por ela gerados ou retidos: a empresa utilizaria
capital social ou reteria parte dos lucros obtidos; 2) a nova entrada de capital: emissao de

novas acoes ao mercado; e 3) o uso de dividas: financiamento bancario.

A retencdo de parte dos lucros integra o planejamento de investimentos para oS
préximos anos das empresas na medida em que pode ser Gtil como fonte de recursos para
financiar a producdo ou como capital de giro de uma organizacdo. De forma contréria, ha
autores que acreditam que o pagamento de maiores Dividendos pode ser uma forma de atrair

maior quantidade de recursos no mercado de capitais.

Procianoy e Verdi (2003) complementam a teoria a respeito da importancia da Politica
de Dividendos para os investidores e para a organizagdo e também discorrem sobre as taxas
de juros sobre a distribuicdo de Dividendos para os investidores, que na maioria dos paises

deste estudo, era superior aos ganhos sobre capital proprio.

Ross, Westerfield e Jordan (2008) discorreram sobre duas abordagens diferentes para
a Politica de Dividendos: a abordagem residual e a intermediaria.
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Na abordagem residual, o pagamento de Dividendos ¢ realizado com a “sobra” de
recursos ndo utilizados pela empresa para novos investimentos. Os autores explicam que ha
um alto custo para emissdo de novas acGes da empresa (custos de transacdo). Essa nova
emissdo de acOes € necessaria caso a empresa possua um alto indice de distribuicdo de
Dividendos, e seja necessaria captacdo de recursos para a continuidade de seus projetos. De
forma contraria, uma empresa que possua menor indice de distribuicdo de Dividendos poderia
usar esses recursos ndo distribuidos como capital para seus projetos de investimento e com

menor custo.

Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 374) apontaram a abordagem intermediaria como
a op¢do mais comum no contexto organizacional. Esta Politica de Dividendos é baseada em
cinco objetivos principais, conforme apresentacdo em ordem decrescente de importancia dos

autores:
1 — Evitar desprezar projetos com VPL positivo;
2 — Evitar reducdes de Dividendos;
3 — Evitar a necessidade de emissdes de novas acoes;
4 — Manter um quociente 6timo entre dividas e capital préprio e
5 — Manter um indice desejado de distribuicdo de Dividendos.

Na abordagem intermediaria, o indice de Dividendos pode variar no curto prazo,
permitido a empresa utilizar o saldo em caixa. Mas no longo prazo, com o crescimento do
fluxo de caixa da empresa, a tendéncia seria 0 aumento da distribuicdo destes lucros. Desta
forma, seria reduzida a distribuicdo de Dividendos no curto prazo, bem como a emissdo de
novas acdes, reduzindo-se os custos de transacdo destas opera¢es no mercado financeiro. Os
autores salientam a possibilidade de ocorréncia de forte instabilidade no pagamento de
Dividendos no curto prazo, mas que, eventualmente, possa ser contornada com o pagamento
de Dividendos extraordinarios. Desta forma, a empresa estaria sinalizando que o aumento no

lucro da empresa seria temporario.
4.2.1. Dividendos X Juros Sobre o Capital Préprio

O debate em relagdo a Politica de Dividendos inclui também a distribuicdo dos lucros

da empresa por meio dos Dividendos ou a retengdo destes recursos para manutencdo e
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financiamento de projetos da organizacdo que poderiam gerar maiores beneficios para os
acionistas com os ganhos sobre o capital. Uma importante questdo sobre esta decisao
relaciona-se com a tributacdo, que pode ser, para o investidor no caso de distribuicdo de
lucros por meio dos ganhos sobre o Capital Proprio ou, para a empresa no pagamento de

Dividendos.

A Lei 9.249/95 instituiu os Juros sobre o Capital Préprio como alternativa para a
empresa remunerar o recurso do investidor. Esta alternativa favorecerd a empresa & medida
que podera usar o pagamento dos juros para dedugdo no calculo do imposto de renda e da
contribuicdo social, gerando economia tributaria. Em contrapartida, o investidor que receber
0s juros, terd que pagar imposto de renda retido na fonte pelos ganhos, a aliquota de 15%, na
data do pagamento ou crédito ao beneficiario. A taxa de juros a ser usada para calculo do
valor a ser pago ao investidor deve ser estabelecida pela empresa pagadora, limitada a
variacdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (BRASIL, 1995).

A Lei 10.303/2001 regulamentou que, em caso de omissdo do estatuto da firma e caso
a assembleia geral decida inclui-lo no documento, seria obrigatoria a distribuicdo de pelo
menos 25% do lucro liquido ajustado da empresa. (BRASIL, 2001) Embora haja também
casos em que a empresa poderia optar por distribuir maior percentual do seu lucro como

forma de atrair ou manter investidores na empresa.

Procianoy (1994) pesquisou sobre a alteracdo de aliquota de juros sobre os Dividendos
e sobre ganhos de capital no Brasil no fim da década de 80. A partir desta alteracdo legal, os
Dividendos passaram a ser isentos de tributacdo, enquanto os ganhos de capital passaram a ser
tributados. Com esta modificacdo nas normas de tributacdo, os gestores, na defesa dos
interesses dos acionistas, teriam maior propensdo a distribuicdo de Dividendos e, como afirma
0 autor, caso ndo o fizessem, estariam diante de um custo de agéncia. A pesquisa comprovou
que a retengdo dos recursos que poderiam ser distribuidos aos acionistas por meio de
Dividendos atenderia os interesses do acionista controlador, que manteria maior fluxo de
caixa na empresa, diminuiria a alavancagem financeira da empresa e aumentaria influéncia
sobre o capital da empresa. De forma oposta, 0 aumento no pagamento de Dividendos seria
uma sinalizacdo destes mesmos controladores de que a situacdo financeira desfavoravel da

empresa seria passageira.

Outro estudo recente € o de Bachmann et al (2012), que pesquisaram se a divulgacao

de distribuicdo de Dividendos e JSCP impactaria no preco de mercado das acGes de empresas
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do setor bancério. A conclusdo dos autores indicou que hd uma relacdo positiva entre as
divulgacBes e o valor das empresas em datas proximas. Portanto, pelo menos para o
investidor, o fator Dividendos é considerado relevante em sua decisdo, ou a Politica de

Dividendos como fonte de financiamento néo é levada em consideracéo para os investidores.
4.2.2. Teoria do “Passaro na Mao”

A Teoria do “Passaro na Mao” afirma que os investidores prefeririam receber os
Dividendos assim que os lucros da empresa fossem contabilizados e distribuidos conforme
autorizacdo do Conselho de Administracdo. Nesta Teoria, a retencdo dos lucros auferidos para
o financiamento de projetos futuros ndo seria a melhor opcéo para a atragao de investidores.

Loss e Sarlo Neto (2003) e Martins e Fama (2012) citaram estudos que defendiam a
teoria de que empresas que distribuissem seus lucros receberiam maiores investimentos no
mercado de capitais. Essa teoria é fundamentada principalmente nos trabalhos de Lintner
(1956) e Gordon (1963), que difundiram a Teoria do “Passaro na Mao”. Logo, investidores
tenderiam a valorizar mais aquelas empresas que distribuissem seus lucros. Desse ponto de
vista, o risco influenciaria sobremaneira na decisdo do investidor em receber o quanto antes 0s
Dividendos, e em ndo esperar pela realizacdo dos ganhos de capital na venda das acdes. Essa

teoria ficou conhecida como teoria tradicional ou conservadora.

De forma contraria, refutando a teoria classica, a Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos, proposta por Miller e Modigliani (1961), considerava irrelevante a politica de
financiamento no valor de uma empresa. Eles avaliaram que, em um mercado perfeito, em
gue os investidores podem planejar os investimentos futuros, ndo existem custos de
corretagem nem tributos e que as taxas de juros sejam iguais para todos, ndo haveria
interferéncia da Politica de Dividendos no valor das firmas. As Unicas influéncias no valor da
empresa seriam o risco do negocio e a capacidade da organizacdo em gerar valor ou lucro. Na
evidéncia de assimetria informacional sobre investimentos da empresa, entre 0s gestores e
acionistas, diferenca entre carga tributaria, caracterizando um mercado imperfeito, 0s
Dividendos podem ser utilizados como sinalizadores de lucros futuros (WEBER, 2008;
MARTINS E FAMA, 2012).

4.2.3. Efeito Clientela
Procianoy e Verdi (2003), Ross, Westerfield e Jordan (2008), e Weber (2008) citaram

o “Efeito Clientela” apresentado por Miller e Modigliani (1961), em que as empresas
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atrairiam investidores de acordo com a sua Politica de Dividendos. Esse fator estaria
fortemente ligado a tributacdo sobre os Dividendos imposta pelo governo, isto é, se 0s
impostos sobre os Dividendos estivessem maiores, consequentemente investidores aplicariam
seus recursos em corporagdes que distribuissem menor quantidade de Dividendos. Neste caso,
espera-se que essas empresas atraiam grandes investidores, jA que estas pessoas fisicas ja
pagariam impostos de outras fontes de renda também, e, de forma contraria, aquelas firmas
que pagassem Dividendos com maior frequéncia tenderiam a atender 0s pequenos

investidores ou pessoas fisicas isentas de imposto de renda.

Weber (2008, p. 12) salientou os dois modelos de clientela apresentados por Miller e

Modigliani (1961): o Modelo de Clientela Estatico e o Modelo de Clientela Dinamico.

No Modelo Estatico os investidores buscariam manter em carteira as acdes que se
enquadram em sua preferéncia tributaria. Em equilibrio, cada clientela buscaria as agdes
desejadas até que ndo existissem formas possiveis de reduzir a carga tributaria, e todas as
empresas seriam igualmente avaliadas pelos acionistas. A Politica de Dividendos ndo afetaria,
portanto, o valor das empresas no equilibrio. J& no Modelo Dinamico, se investidores
pudessem transacionar livremente as acdes, a carga tributaria poderia ser reduzida ainda mais.
As acles que pagassem Dividendos acabariam nas méos daqueles tributados a aliquota
minima no Gltimo dia de transacdo com direito a Dividendos. Depois, elas voltariam para 0s

donos originais no primeiro dia de transacdo sem os Dividendos.

Teoricamente, 0 Modelo Dinamico seria uma forma de comprovacdo da Teoria da
Irrelevancia dos Dividendos para o valor da empresa, porém, como Weber (2008) apontou, 0s
custos de transacdo buscando a reducdo da carga tributéria inviabilizariam as transacdes entre
investidores. Portanto, a carga tributaria seria importante fator para grandes e pequenos
investidores, mas também para a empresa, visto que como afirma a autora, os Dividendos
auferidos ou creditados gerariam impacto tributario na empresa, enquanto que os ganhos de
capital so gerariam tributos quando ocorresse a realizagdo do ganho de capital, isto é, a venda
do ativo.

4.2.4. Teoria da Sinalizacéo

O aumento no pagamento de Dividendos pode ser interpretado pelo mercado como um
sinal de confianca da empresa em seus projetos futuros e também uma boa situacdo financeira
da empresa no longo prazo. Neste caso, 0s gestores estariam sinalizando para 0 mercado uma

projecdo favoravel de lucros no futuro. Se houvesse reducdo do pagamento de Dividendos
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apo6s um periodo breve de elevacdo destes pagamentos, 0 mercado poderia interpreta-lo como
sinalizacdo de periodo financeiro negativo desta empresa. Entdo, em teoria, 0os gestores so
elevariam os Dividendos para sinalizarem expectativa de aumento nos lucros no longo prazo.
A sinalizacdo, portanto, teria uma associacdo positiva entre o pagamento de Dividendos e 0s
precos das a¢des (MILLER E ROCK, 1985; LOSS E SARLO NETO, 2003; WEBER, 2008).

Weber (2008) menciona autores que acreditam no fato de que organizagGes deveriam
pagar Dividendos apenas quando estivessem esgotados os projetos de financiamento. Para
estes autores, ndo faria sentido que empresas pagassem Dividendos quando ainda possuissem
projetos de investimento a serem realizados e, portanto, poderiam utilizar esta fonte de
recursos para se financiarem. Esta situacdo seria de empresas em fase de maturidade, dai o

nome “maturity hypothesis” proposta por Grullon, Michaely e Swaminathan (2002).
4.2.5. Teoria da Preferéncia Tributaria

Loss e Sarlo Neto (2009) citaram esta teoria como oposta a Teoria do “Passaro na
Mé&o”, pois ela defende a ideia de que os investidores tendem a investir seus recursos naquelas
empresas com maior volume de distribuicdo de lucros. Na teoria da Preferéncia Tributéria,
havendo diferenca na tributacdo sobre os Dividendos e 0s ganhos sobre o capital, o investidor
preferira a de menor tributacdo. Mesmo no caso de haver a mesma tributacdo, a escolha
também seria pelos ganhos sobre o capital proprio, pois adiaria o recolhimento dos tributos
pagos pelo investidor no recebimento de sua parte nos lucros.

Bachmann, Azevedo e Clemente (2012) classificaram a Politica de Dividendos em
escolas de pensamento, que sdo: a Teoria da Irrelevancia da Politica de Dividendos, a Teoria
da Preferéncia Tributaria e a Teoria do “Pé&ssaro na Mao”. Os autores fizeram uma
contraposicdo destas teorias, explicando que, na primeira escola de Politica de Dividendos,
estes seriam irrelevantes. Na segunda, haveria uma preferéncia dos investidores pelos ganhos

de capital e, na terceira escola a melhor escolha seriam os Dividendos.

4.3. Modelos Tedricos para a Politica de Dividendos

Os modelos para a Politica de Dividendos sdo utilizados em mercados imperfeitos,
como tentativas de ajustarem diferentes fatores que interferem na percepcéo e na avaliacao de
gestores e acionistas quanto ao valor e ao desempenho de uma empresa. Essa perspectiva é
oposta a de Miller e Modigliani (1961) que apresentaram a teoria de nédo interferéncia dos

Dividendos no valor da empresa em um mercado perfeito.
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A seguir foram apresentados os modelos para a Politica de Dividendos citados por
Weber (2008), que ao longo dos Gltimos sessenta anos serviram como pegas importantes para

0 debate sobre o0 assunto.

4.3.1. Modelo de Lintner
Lintner (1956) fez uma analise com 600 empresas abertas norte-americanas e
entrevistas em profundidade com dirigentes de 28 destas empresas. A concluséo do autor foi
que 85% dos casos de pagamento de Dividendos puderam ser explicados por seu modelo.

A equacéo proposta por Lintner é apresentada no Modelo 1. Nesta equacdo, o modelo
de pagamento é explicado por Weber (2008) da seguinte forma: a variacdo no nivel de
Dividendos € calculada por dois fatores: uma constante (a;) que pode ser zero, mas geralmente
é positiva, somada a multiplicacdo da velocidade de ajuste dos Dividendos em relagdo ao
lucro (c;), multiplicado pela diferenca entre o dividendo 6timo (D*j;) e o valor ajustado do ano

anterior (Dj.1)), somados com uma margem de erro (Ui).
ADit=4; + Ci (D*it — D))+ Ui MODELO 1
Sendo que:
D%t = 1.Pit

Ainda segundo Weber (2008), o dividendo 6timo é calculado pelo percentual de

distribuico de proventos (I;), multiplicado pelos lucros do periodo (P;t).

4.3.2. Modelo de Rozeff
Rozeff (1982), visando a reducdo do custo de agéncia, pesquisou uma forma de
ponderar o pagamento de Dividendos e o custo de transacdes para a empresa. Do seu ponto de
vista, 0 custo de agéncia poderia ser reduzido com o pagamento de Dividendos, porém nesse

caso haveria custos de transagdes envolvidos nestas operagoes.

Sua teoria era baseada em trés proposicOes: a) firmas estabelecem menores DPR
(Dividend Payout Ratios) em situacdes atuais ou futuras de crescimento, pois utilizariam o
lucro para se financiarem; b) empresas estabelecem menores DPR quando possuem valores do
Beta (B) maiores, isto €, estdo com alavancagem financeira ou operacional elevada e o custo
para endividamento é elevado, entdo as firmas preferem utilizar o lucro retido, e ¢) quando

insiders possuem menor participagdo na empresa e/ou maior numero de acionistas detém o
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capital negociavel, neste caso a distribui¢do de Dividendos funcionaria como redutor do custo

de agéncia entre os acionistas.

O modelo matematico proposto por Rozeff (1982) é apresentado no Modelo 2 e
explicado a seguir. Trata-se de uma regressdo linear multipla na qual se tenta explicar

variacdes cross-sectional nos indices de pagamentos de Dividendos.
PAYOUT = Bo- B1INS - B,GROW1 - B3sGROW?2 - B4BETA + BsSTOCK + ¢ MODELO 2

A variavel dependente seria 0 DPR (ou PAYOUT) médio dos ultimos sete pagamentos
de Dividendos da empresa (no estudo foram usados dados referentes ao periodo de 1974 e
1980). As variaveis independentes serdo as proxies para 0s custos de transacdo e de agéncia, e

foram explicadas assim:

CUSTOS DE TRANSACAO

GROW1: taxa de crescimento histdrico da lucratividade entre 1974 e 1980;
GROW?2: perspectiva da Value Line Magazine e

BETA: coeficiente Beta da empresa

CUSTOS DE AGENCIA

INS: porcentagem das acGes mantidas por insiders e

STOCK: dispersédo de propriedade entre acionistas externos a empresa.

A analise dos resultados de regressdo da amostra mostrou relacdo positiva entre DPR e
a variavel dispersdo acionaria da empresa, e negativa com as variaveis GROW1, GROW?2 e
BETA. A conclusdo do autor foi que, contrariamente a teoria de Miller e Modigliani (1961), a
politica de investimentos influencia a Politica de Dividendos, uma vez que firmas com
maiores investimentos (medidos por maiores taxas correntes e futuras de crescimento)

apresentaram menores indices de pagamentos de dividendos.

4.3.3. Modelo de Lauenstein
Lauenstein (1987) prop6s um modelo de pagamento de dividendos onde ndo haveria a
manutengdo do pagamento de DPR através de indices. Nesta forma, o pagamento de

Dividendos deveria obedecer a programacéo de investimentos e retorno da empresa para 0s
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acionistas e ndo simplesmente uma razdo entre o pagamento de Dividendos e o lucro da

empresa.

O modelo proposto verificava por meio de diversas simulacbes o pagamento de
Dividendos em diferentes situacdes em um periodo de 30 anos, para uma amostra de 50
grandes empresas americanas. Nestas simulacdes foram usados diferentes valores para
indicadores financeiros da empresa, como: giro do ativo, taxa de crescimento, impostos, juros
entre outros, e calculado o Valor Presente Liquido (VPL) para um investidor que comprou e
manteve a posse das a¢des pelo periodo de 30 anos.

Os resultados da pesquisa indicaram grandes variagdes no pagamento de Dividendos,
com situacdes em que ndo deveriam ser pagos Dividendos aos acionistas, ou de forma
contraria, utilizado até 100% do lucro para pagamento de Dividendos. O trabalho concluiu
que os gestores devem ter autonomia e independéncia para o pagamento de Dividendos,
considerando-se as oportunidades de investimento a serem exploradas. Os Dividendos seriam

uma forma de financiarem o investimento.

Os modelos propostos por Lintner (1952), Rozzeff (1982) e Lauenstein (1987) tinham
em sua esséncia a busca do melhor modelo matematico para ajustar a Politica de Dividendos a
lucratividade da empresa, porém, deduz-se que ainda havia a necessidade de alinhamento
entre a longevidade da empresa, representada pela politica de financiamento ou o retorno dos
investimentos ao longo do tempo, e a maximizacdo do retorno ao acionista. Desta forma,
infere-se que ndo bastaria que os acionistas recebessem o maximo possivel de Dividendos em
um determinado momento, mas que fossem consideradas as decisdes da distribuicdo de lucros

para a situagdo financeira da companhia no futuro.
4.4. Governanca Corporativa e a Politica de Dividendos

4.4.1. Pecking Order Theory e a Assimetria de Informacodes
Como ja dito anteriormente, Jensen e Meclking (1976) demonstraram a relacdo de
conflito de agéncia entre gestores e acionistas, no qual cada um objetivava a maximizagdo do
retorno para si. Desta forma, conforme explicado por Silva (2003) e Martins e Fama (2003),
empresas com maior fluxo de caixa livre e menor quantidade de investimentos tenderiam a
um maior custo de agéncia, devido ao maior fluxo de caixa livre e a falta de projetos de

investimento que gerassem resultados para a empresa.
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Salienta-se que, caso existam projetos de investimento da empresa, a retencao de parte
dos Dividendos € justificada pela Pecking Order Theory ou Teoria da Hierarquia das Fontes,
popularizada por Myers e Majluf (1984). Nesta teoria, o financiamento dos investimentos da
empresa seguiria uma ordem, tendo como preferéncia as alternativas ndo monitoradas pelo
mercado, sendo a primeira op¢do os lucros retidos e, em seguida o endividamento externo
junto aos bancos. Caso essas opgdes sejam insuficientes, realiza-se a emissao de novas agoes
da empresa como ultima alternativa de fonte de recursos. O lancamento de acdes no mercado
seria a ultima alternativa, devido a assimetria de informacgdes disponiveis ao mercado de
investidores em relagdo as instituicdes financeiras, o que poderia levar a uma subprecificacdo
do valor da empresa (WEBER, 2008).

O fluxo de caixa livre permitiria aos gestores reter os Dividendos obtidos pelas
empresas para manté-lo como capital de giro e se beneficiarem do saldo positivo no caixa
para ndo buscarem novas oportunidades de investimento, ou investirem em projetos com valor
presente liquido negativo e que, consequentemente, ndo trariam maximizacdo do valor da

empresa.

Williamson (1974) e Fama e French (2001) expuseram sobre o uso de Dividendos
como ferramenta para a reducdo do custo de agéncia na medida em que o pagamento de
Dividendos serviria como forma de retirar do caixa da empresa, recursos que ndo serdo
utilizados para investimentos, e apenas estariam em caixa para atender os interesses dos

gestores.

No Brasil estudos semelhantes foram realizados com o objetivo de verificar a
associacdo de pagamento de Dividendos com a Teoria de Agéncia, como o de Silva (2003),
que pesquisou a relacdo entre a Politica de Dividendos e os mecanismos de reducdo de custos
de agéncia, como monitoramento externo (relacdo negativa), participacdo de investidores
externos (relacdo positiva) e participacdo de investidores institucionais (ndo encontrou relacao
significativa) em 71 empresas com ac¢des na BM&FBOVESPA no periodo de 1998 a 2001.
Entretanto, como a prépria autora mencionou, ainda permaneciam diversos pontos a serem
estudados entre a relagdo da Politica de Dividendos e a reducdo dos custos de agéncia em

mercados emergentes, em especial no Brasil.
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4.5. Estudos sobre Politica de Dividendos

Estudos trataram da importancia do tema Governanga Corporativa em empresas no
Brasil e no Mundo e pesquisaram sobre o impacto da Politica de Dividendos no valor das
acOes daquelas empresas que distribuiam maior parte dos seus lucros aos acionistas. Nesta
parte do trabalho foram apontados estudos que identificaram ou trataram da relacdo destes

temas.

Ainda é tema de debate o impacto dos mecanismos de Governanca Corporativa no
Desempenho, valor e risco de empresas em paises de diferentes continentes. No Brasil
também ndo ha consenso sobre o efeito destes mecanismos, como afirma Peixoto (2012),
influenciado pelas peculiaridades legais e do mercado de capitais ainda em processo de
desenvolvimento. Andrade e Rossetti (2004) afirmaram que ndo had modelo de governanca
completo e perfeito e por isso, h4 tantos modelos alternativos que sdo influenciados pela
cultura, pela formacdo econdmica e pelo estdgio de desenvolvimento empresarial de cada

pais.

Nesse sentido, neste topico serdo detalhados alguns estudos que trouxeram a tematica
de Politica de Dividendos e os estudos encontrados relacionando este tema com instituicdes

financeiras.

Fiorati (2007) levantou a questdo da Teoria de Sinaliza¢do, em que o pagamento de
Dividendos ou JSCP sinalizaria para o mercado projecdes de aumento no fluxo de caixa da
empresa. Com a analise de dados de empresas presentes na BM&FBOVESPA no periodo de
1999 a 2004 e por meio de regressdo linear, ndao foi possivel corroborar esta teoria. Em parte,
0 autor do estudo usou como justificativa para esta conclusdo o estagio de desenvolvimento
do mercado de capitais nacionais até aquele ano, ainda em processo de consolidagdo e que a
opcao dos gestores pelo pagamento de juros sobre o capital préprio ndo sinalizaria projecoes
de fluxos de caixa positivo de investimentos futuros, mas sim uma maior preocupacdo em
relacdo ao beneficio fiscal para a empresa. Desta forma, quando a alternativa pelos juros sobre
o0 capital préprio era a escolhida, este mecanismo nao se caracterizaria como instrumento de

sinalizacéo futura.

Mota (2007) analisou as razdes de as empresas distribuirem Dividendos ou JSCP, ou
optarem pela recompra de a¢des. Com dados de 2002 a 2005 e por meio de regressdes pelos

modelos Tobit e Logit, concluiu-se que entre outras motivacdes para a distribuicédo de
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Dividendos ou JSCP, a preocupagdo em mostrar a0 mercado a ndo expropriacao de acionistas
minoritarios e a Politica de Dividendos seguiria uma politica estavel de pagamentos. Outra
conclusdo com relacdo ao perfil de empresas que optaram pelo pagamento de Juros Sobre
Capital Proprio mostrou que as empresas mais antigas na bolsa de valores, com propriedades
mais dispersas, menos endividadas e com maiores payouts optaram por essa forma de
distribuicdo de lucros. Por fim, quanto a recompra de ac¢des, concluiu-se que empresas com
melhor Governanga Corporativa pouco utilizam essa forma de distribuicdo de lucros,
empresas com uma politica estavel de distribuicdo de Dividendos e, em geral, empresas com a
intencdo de distribuir lucros, e ndo com a intencdo de encerramento de atividades, utilizam a

recompra de agoes.

Em um dos estudos que serviu de base para este trabalho, Weber (2008) realizou um
dos poucos estudos nacionais encontrados no setor bancéario com o intuito de demonstrar
fatores determinantes relacionados a Politica de Dividendos e como eles se relacionavam com
os modelos empiricos existentes. A autora utilizou regressdo linear multipla com o uso da
técnica Stepwise, onde as variaveis sdo incluidas uma de cada vez no modelo econométrico e
aquelas que ndo apresentaram, ou apresentaram baixa correlacdo, sdo descartadas. Utilizando
informacBes financeiras trimestrais que os bancos em atividade no pais eram obrigados a
enviar ao BACEN, a autora encontrou suporte a Teoria da Sinalizacdo, na medida em que

instituices que apresentaram maiores retornos distribuiram maiores Dividendos.

Fonteles et al (2012) verificaram por meio de analise documental, nos formularios de
referéncia e nas atas de assembleias gerais ordinarias referente ao exercicio de 2010 e da
Analise de Componentes Principais (ACP), quais os fatores condicionantes para o pagamento
de elevados Dividendos das organizacdes participantes do indice Dividendos (IDIV) da
BM&FBOVESPA. A pesquisa identificou quatro componentes principais para 0 pagamento
de maiores valores de Dividendos: concentragdo, rentabilidade, prosperidade e setor. Algumas
teorias foram comprovadas pelos autores, entre elas a teoria do Efeito Clientela, pela
concentracdo de investidores institucionais e a Teoria de Sinalizagdo, na medida em que as
empresas planejavam e executavam o pagamento de Dividendos acima do legalmente
estabelecidos, segundo os autores enviando um sinal positivo ou confiavel para o mercado.

Outro trabalho que também serviu de base para esta pesquisa foi o de Forti e Schiozer
(2012), que verificaram o efeito da composigdo do endividamento na Politica de Dividendos
adotada pelos bancos brasileiros. A conclusdo do estudo foi pelo direcionamento das

informacdes para os investidores que aplicam seus recursos nos certificados de depdsito.
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Entre outros pontos apontados, Forti e Schiozer (2012) também mencionaram a utilizac&o de
parte dos lucros destas firmas para elevarem o capital das institui¢cdes financeiras, denominada
por eles como “manobra”. Estas elevagdes no capital social das empresas foram realizadas nas

mesmas assembleias gerais em que eram decididos os destinos dos lucros do exercicio.

A Figura 4 apresenta, de forma resumida, os trabalhos relacionados a Politica de
Dividendos no Brasil que foram descritos acima, além de outros que também serviram de base

para esta pesquisa.



FIGURA 4 — Estudos sobre Politica de Dividendos
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AUTOR TITULO/TEMA CENTRAL PROBLEMA DE PESQUISA CONCLUSOES

PROCIANOY Conflitos de agéncia entre | Demonstrar o conflito de agéncia | O estudo corroborou a existéncia de conflitos de agéncia entre

(1994) controladores e minoritarios | existente entre acionistas minoritarios e | controladores/gestores e minaritarios, mesmo quando ndo ha motivo aparente para
nas empresas brasileiras: | os controladores/gestores de firmas | a distribuicdo de dividendos ao mercado. Os controladores distribuiram lucros aos
evidéncias do comportamento | brasileiras quando  houve  uma | acionistas em momentos de crise (1991) para sinalizar recuperagdo da empresa. Os
da politica de dividendos ap6s | modificacdo  tributdria  sobre  os | dividendos atendiam o interesse dos controladores, e ndo a maximizacao da riqueza
as modificagGes tributérias de | dividendos e os JSCP em 1988. dos acionistas.
1988/99

DICKENS, Politica de Dividendos no | Adaptagdo do Modelo de Barclay, | Os autores encontraram relagcdo negativa entre a politica de Dividendos e as

CASEY E | setor bancario: Fatores | Smith e Watts (1985) para investigar a | oportunidades de investimento, sinalizagdo, propriedade e risco e relagdo positiva

NEWMAN (2002) | explicativos influéncia de fatores na Politica de | entre a politica de Dividendos com o tamanho dos bancos e o histérico de

Dividendos do setor bancario.

pagamento de Dividendos.

LOSS E SARLO
NETO (2003)

Politica de Dividendos na
Prética é Importante?

(Trés abordagens: Hipotese da
Sinalizagdo,  Hipdtese do
Agenciamento e Hipdtese da
Preferéncia Tributéria e Efeito
Clientela)

Qual a importancia que se pode atribuir
a estrutura financeira das corporagoes,
em especial a politica de Dividendos?

N&o havia evidéncias conclusivas sobre a influéncia das trés abordagens utilizadas
no mercado nacional, mas ha uma tendéncia em pesquisas no Brasil que os
Dividendos podem sinalizar o futuro financeiro da firma e atuar como redutor de
conflitos de agéncia.

FIORATI (2007)

Dividendos e JSPC como
sinalizadores de lucratividade
futura.

A distribuicdo de Dividendos e JSCP
seriam sinalizadores de lucratividade
futura, como aponta a teoria da
sinalizacéo?

A andlise com regressdo ndo confirmou que o aumento/reducdo nos valores de
pagamento de Dividendos tenha relacdo com a lucratividade futura das empresas.
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AUTOR

TITULO/TEMA CENTRAL

PROBLEMA DE PESQUISA

CONCLUSOES

MOTA (2007)

Dividendos, JSCP e Recompra
de Acdes.

Influéncias na definicdo da politica de
Dividendos de empresas brasileiras:
Dividendos, JSCP e Recompra de
Ac0es.

Dividendos e JSCP sdo mais utilizados por empresas preocupadas com a
estabilidade, o fluxo de caixa e a governanca corporativa. Os JSCP sdo mais
utilizados por empresas mais antigas na Bolsa de SP. As recompras de acdes sao
utilizadas por empresas com maior liquidez e sem garantia de continuidade do
pagamento de Dividendos no futuro.

WEBER (2008)

Politica de Dividendos no
setor bancario

Fatores determinantes da politica de
Dividendos no setor bancario.

Suporte & Teoria da Sinalizacdo: empresas com maiores retornos distribuiam
maiores Dividendos, e a ndo comprovacao a Pecking Order Theory

FONTELES ET AL
(2012)

Politica de Dividendos das
empresas participantes do
indice de Dividendos da
BM&FBOVESPA

Fatores condicionantes de politica de
Dividendos elevados.

O pagamento de Dividendos das empresas do IDIV foram maiores que o planejado,
o que foi entendido como sinal positivo e confiavel ao mercado da situagdo da
empresa (Teoria da Sinalizacdo). Principais fatores: Concentragdo, Rentabilidade,
Prosperidade e Setor.

HOLANDA E

Dividendos e Efeito Clientela:

Caracteristicas externas, ligadas ao

Confirmou-se parcialmente a influéncia de fatores ndo econémicos na definicdo da

COELHO (2012) Evidéncias no  Mercado | efeito clientela influenciam a politica | Politica de Dividendos. N&o foi identificada relacdo entre o financiamento de
Brasileiro de Dividendos no mercado brasileiro? projetos futuros e a declaragéo ou divulgagéo dos valores de Dividendos.
FORTI E | Dividendos bancérios e Teoria | Efeito da composicao do | Como a maior parte dos bancos no Brasil é controlada por grupos de acionistas, a

SCHIOZER (2012)

da Sinalizacdo

endividamento na  Politica de
Dividendos em periodos de crise e ndo
crise.

politica de Dividendos é prioritariamente direcionada para detentores de
certificados de depdsito que fornecem recursos para os bancos.

FORTI, PEIXOTO
E ALVES (2014)

Pagamento de Dividendos no
Brasil: um estudo empirico
sobre seus determinantes

Quais os fatores determinantes que
influenciam no  pagamento  de
Dividendos de empresas brasileiras?

Constatou-se a influéncia positiva do tamanho, rentabilidade, valor de mercado,
liquidez e crescimento das empresas no pagamento de Dividendos. E de forma
contréria, relacdo negativa entre ativo imobilizado, endividamento, risco e capital
pulverizado e a propensdo de pagamento de Dividendos.

Fonte: Elaborado pelo autor
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5. REGRESSAO LINEAR

Nesta parte do trabalho foi realizada uma breve apresentacdo das estruturas dos dados
econdémicos e dos modelos de regressdo linear apontados por alguns autores, entre eles
Guijarati (2006), Wooldridge (2006) e Favero (2015), encontrados nos trabalhos sobre
financas e que serviram de base para esta pesquisa. Diante da complexidade e da extenséo dos
assuntos, foram apontados os tipos de bancos de dados encontrados em pesquisas na area de
financas e caracteristicas de cada modelo de regressdo linear. Por fim, foram citados os testes
de diagndsticos utilizados nesta pesquisa.

Wooldridge (2006) mencionou que os dados econdmicos podem se apresentar de
diversas formas. Entre elas o autor citou os considerados por ele como mais importantes:
dados de corte transversal, dados de série de tempo, cortes transversais agrupados e dados de
painel ou longitudinais. Nesta pesquisa foram utilizados os dados de painel ou longitudinais,
ou seja, dados dos mesmos individuos para um determinado periodo de tempo.

Wooldridge (2006, p.10) definiu que “um conjunto de dados de painel consiste em
uma série de tempo para cada membro do corte transversal do conjunto de dados.” Assim,
cada individuo da amostra terd mais de uma observacdo, possibilitando a analise de cada
componente ao longo do tempo. O mesmo autor salientou que a observacdo de multiplos
dados de um mesmo individuo ao longo do tempo permitiria que inferéncias causais fossem
atribuidas, o que ndo seria possivel se a analise fosse realizada com dados de corte transversal.
Uma segunda vantagem da analise com dados em painel seria a possibilidade de analisar o
resultado da tomada de decisbes sobre cada individuo da amostra ao longo do tempo. Desta
forma, seria permitida uma visualizacdo dos resultados das decisbes em cada componente da

amostra e na amostra como um todo.

Guijarati (2006) explicou que o termo regressao envolve o estudo da dependéncia de
uma varidvel, chamada de dependente, em relacdo as variaveis explanatorias (também
chamadas de independentes ou de explicativas) com o propésito de estimar ou prever 0s
valores da primeira utilizando os dados das variaveis explicativas. O termo linear refere-se a
condicdo esperada em que a variavel Y (variavel dependente) seja uma funcao linear de X

(variavel independente).

Os tipos de regressao dependeriam dos dados da amostra e das variaveis que compdem

0 modelo econométrico. Poderia ser uma regressao linear bivariada ou com duas variaveis,
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considerada a regressdo mais simples por ser composta de uma varidvel dependente e uma
variavel explicativa, ou uma regressao linear multivariada ou multipla, em que o regressando
é relacionado com diversas variaveis quantitativas ou qualitativas. Haveria ainda dois outros
métodos utilizados na literatura académica: o dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e o
da méxima verossimilhanca (GUJARATI, 2006).

Em relacdo aos dados da amostra, Favero (2015) explicou que se todos os individuos
da amostra possuirem a mesma quantidade de observacdes, o painel seria considerado
balanceado. Caso o nimero de observacOes fosse diferente entre os componentes, entdo o
painel seria considerado desbalanceado. Stock e Watson (2004) e Gujarati (2006) usaram 0s
termos equilibrado e desequilibrado, respectivamente, para as definicbes de Favero (2015),

mas que trazem o mesmo significado.

Féavero (2015) citou trés modelos de regressdo para dados em painel: estimagGes POLS
(Pooled Ordinary Least Square), o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios. A
escolha do modelo a ser usado para a regressdo dependeria das caracteristicas dos dados da
amostra, ou conforme mencionou Gujarati (2006, p.523), “depende da pressuposicdo que
fazemos sobre a provavel correlacdo entre o componente de erro individual ou especifico ao

corte transversal, €;, e os regressores X.”

Segundo Favero (2015), no modelo POLS, a base de dados é uma grande cross-section
mesclada e utiliza 0 mesmo conceito dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para estimar
os parametros do modelo econométrico. A expressdao do modelo POLS é apresentada no
Modelo 3.

Yi=a+ b.Xlit + b2-X2it +..+ bk.int + Ujt MODELO 3

Peixoto (2012) explicou que no modelo de efeitos fixos é pressuposto que os efeitos
marginais das variaveis explicativas sd0 0s mesmos para todas as unidades, sendo 0s
interceptos diferentes e representados por varidveis binarias. Entretanto, as diferencas entre as

unidades séo incorporadas ao termo de erro, que entdo passa a ser composto.

Guijarati (2006) apresentou o modelo de efeitos fixos conforme o Modelo 4. Observou-
se que o intercepto B possui apenas o indicador i sugerindo que os interceptos poderiam variar
entre os componentes da amostra, mas ndo ao longo do tempo, por isso ndo possuiriam o
indicador de tempo t. Desta forma, ressalta o autor, é levada em conta a individualidade de

cada componente da amostra.
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Yit = Bli + Bz.in +..+ Bk.int + Mit MODELO 4

Guijarati (2006) apresentou a expressdo do modelo estimado por efeitos aleatdrios
conforme Modelo 5. Neste modelo, 0 mesmo autor citou que as diferencas individuais séo
expressas no termo de erro €, € que 0 termo W, seria “o elemento combinado da série

temporal e do corte transversal”.
Yit = Bu +B2.Xait + Bait. Xait + Wit, Sendo wit = € + Uit MODELO5

Com relacédo aos individuos da amostra, Favero (2015) mencionou que se os efeitos
individuais estiverem correlacionados com as variaveis explicativas, o modelo de efeitos fixos

seria mais adequado para a regresséo linear.

Segundo Guijarati (2006), a escolha entre os modelos fixo e aleatdrio por vezes poderia
gerar duvidas para o pesquisador, e a resposta para esta questdo poderia ser encontrada na
pressuposicao sobre a provavel correlagdo entre o termo de erro individual ou especifico ao

corte transversal, &; e 0s regressores X.

Ja Favero (2015, p. 231) explicou que a escolha pelo modelo de efeitos aleatorios
poderia se feita pela seguinte analise:

Se o0 pesquisador tiver alguma razdo para acreditar que as diferencas de médias

que existem entre individuos influenciam consideravelmente o comportamento da

variavel dependente, entdo j& pode comecar a suspeitar de que o modelo estimado

por efeitos aleatorios ser4 mais adequado do que o por efeitos fixos (FAVERO,
2015).

Alguns autores, entre eles Favero (2015) e Gujarati (2006), citaram os testes de
diagndstico como forma de se verificar o modelo que seria mais consistente para a regressao
de uma amostra. O Teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan verifica qual seria a
melhor escolha entre os modelos POLS e de efeitos aleatdrios. Outro teste também utilizado
na literatura académica seria o Teste de Hausman, que verificaria entre 0os modelos fixos e
aleatdrios qual seria a melhor opcédo. Estes dois testes foram utilizados nesta pesquisa e seus

resultados foram apresentados na Metodologia.
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6. METODOLOGIA

6.1. Classificacéo da Pesquisa

Conforme Andrade (2004), esta pesquisa foi classificada quanto ao objetivo como
sendo descritiva, pois houve a observacdo de dados sem que ocorresse a interferéncia do
pesquisador sobre eles. Quanto ao objeto, classificou-se como pesquisa explicativa e, quanto
ao género, pesquisa empirica. Em relagdo ao método de abordagem, como uma pesquisa
hipotético-dedutiva, por chegar a propor uma construcdo de teorias. E, por fim, este estudo
usou a técnica de pesquisa indireta, utilizando-se de pesquisa bibliografica e pesquisa de
documentos para a realizacdo do estudo. Esta pesquisa também foi classificada como
quantitativa, pois utilizou de regressdo linear com dados em painel e 0 método Stepwise para

verificagdo das relacGes entre as variaveis.

Favero (2015) apontou que o uso de modelo de regressao para dados em painel é cada
vez mais comum para a estimagdo de fendmenos que sofrem a influéncia das diferencas entre
os individuos. Segundo Wooldridge (2006), a andlise de regressdo multipla permite
correlacionar maior nimero de variaveis explicativas que podem estar relacionadas, tornando-
se ferramenta (til para inferir causalidades de forma mais precisa. Também apontou que as
decisdes com o uso de dados em painel tornam-se mais precisas com as analises de multiplas
observacdes sobre os mesmos individuos ao longo do tempo. Gujarati (2006) acrescentou que
0 uso deste método também proporciona menor colinearidade entre as variaveis, permitindo o

estudo de modelos mais complexos, quando comparado com dados em corte transversal.

Weber (2008) apontou o uso de regressdo linear em diversas pesquisas, como as de
Lintner (1956), Rozeff (1982) e Procianoy e Verdi (2003), assim como Forti e Schiozer
(2012) que também o fizeram. Na revisdo da literatura, poucos trabalhos sobre Politica de
Dividendos que ndo utilizaram regressdo linear, ou que ndo foram classificados como
guantitativos, foram encontrados, exemplificando-se a pesquisa qualitativa de Loss e Sarlo
Neto (2003). Apesar de trabalhos com estas classificagdes ndo serem comuns nos estudos
sobre Dividendos, estes trazem informagdes importantes, como as dire¢fes seguidas pelas

pesquisas em paises com diferentes contextos macroecondmicos, culturais e financeiros.
6.2. Amostra

A amostra deste estudo foi composta de instituicbes financeiras brasileiras

pertencentes ao consolidado 1 e 2 do Banco Central do Brasil (bancos comerciais, bancos
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mdaltiplos, caixas econdmicas, bancos de desenvolvimento e de investimento), assim como a
pesquisa de Weber (2008). Desta forma, as cooperativas de crédito e demais instituicdes ndo
financeiras, apesar de constarem no relatério do BACEN (2015a), foram excluidas da
amostra. As informacfes coletadas para esta pesquisa foram extraidas dos relatorios
financeiros das companhias disponiveis no site da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios),
do Banco Central do Brasil e nos sites das proprias instituicbes financeiras. Portanto, esta
pesquisa utilizou apenas documentos publicos ou ndo onerosos para a coleta e consolidacao
dos dados. Foram consideradas as informacGes referentes ao periodo de 2002 a 2014. A
escolha deste periodo justifica-se por 2000 ser o ano de criacdo dos niveis de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA e em 2001 ter sido promulgada a Lei 10303/01, a Nova Lei
das S.A, e por 2014 ter sido o ultimo ano de informacdes financeiras consolidadas. Como o
objetivo foi de relacionar as variaveis dependentes com os niveis de governanca, o periodo
escolhido buscava englobar o maximo de observacbes possiveis, incluindo periodos de
crescimento econdmico e crise financeira, a partir da criacdo dos Niveis de Governanca

Corporativa e da promulgacao da Lei 10.303/01.

Inicialmente, todas as instituicGes da relacdo dos “50 maiores bancos” do BACEN dos
consolidados | e Il foram selecionadas, totalizando 132 instituicdes. A partir desta relagéo,
foram excluidas aquelas instituicbes que ndo disponibilizavam em seus sites, ou da CVM,
dados financeiros sobre Dividendos e JSCP para o periodo amostral, ou por ndo possuirem
acOes negociadas em bolsa de valores, logo, ndo estariam obrigadas a apresentar
documentacdo a CVM. Os bancos que informaram, em pelo menos um ano, 0 pagamento ou

ndo de Dividendos e JSCP e seus respectivos valores, foram mantidos na amostra.

Apds a consolidacdo da coleta de dados, obteve-se um painel de dados desbalanceado,
0 que segundo Favero (2015), significa que o nimero de observacdes ndo foi Gnico para todos
os individuos da amostra. A amostra final foi composta por 98 companhias, com 702
observagdes, em 13 anos. Segundo o autor citado, esta pesquisa também serd com painel
curto, ja que a quantidade de individuos é maior que a quantidade de periodos (n > T). Todas
as informacBes financeiras das firmas foram corrigidas pelo indice Geral de Precos do
Mercado - IGP-M até o ano de 2014. Todas as informac@es financeiras sdo em milhares de

reais.
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A relagdo de temas importantes, como a Politica de Dividendos no setor financeiro e a
Governanga Corporativa, utilizando um periodo amostral que englobe diferentes periodos

econémicos do Brasil, séo as contribuicdes deste trabalho para a literatura nacional.

6.3. Variaveis da Pesquisa

A selecdo das variaveis para esta pesquisa baseou-se em pesquisas nacionais e
internacionais sobre Politica de Dividendos e Governanga Corporativa. Os trabalhos de
Weber (2008) e Forti e Schiozer (2012) serviram como bases teoricas para a definicdo das
variaveis deste trabalho.

6.3.1. Variaveis Dependentes
Weber (2008) utilizou como variaveis dependentes os Dividendos, os Juros Sobre
Capital Proprio (JSCP) e os Proventos pagos pela empresa. A autora definiu Proventos como
sendo a soma dos Dividendos aos JSCP e as Bonificagdes. Esta pesquisa utilizara as mesmas
variaveis dependentes, sendo a variavel Proventos definida aqui como a soma dos Dividendos

e dos JSCP da instituicdo em cada ano, ndo incluindo as Bonificaces.

Inicialmente, Weber (2008) propés o calculo dos Dividendos, ou JSCP, sobre o lucro
liquido das instituicBes em cada ano como varidveis dependentes. Para evitar que fossem
obtidos nimeros negativos, a autora substituiu o lucro liquido da companhia pelo patriménio
liquido, uma vez que a firma poderia distribuir Dividendos, ou JSCP, mesmo tendo apurado
prejuizo no periodo. Neste estudo, optou-se pelo uso do lucro liquido, mas sem o0s resultados
em modulo, alternativa apresentada por Weber (2008). A justificativa para a ndo utilizacédo
dos valores em modulo é que os prejuizos que porventura fossem declarados pelas empresas
seriam interpretados como lucros e alterariam os resultados finais da pesquisa. As formulas

para os calculos destas varidveis sdo apresentadas nas Variaveis 1 e 2.
DIV/LL;, = DIV;/Lucro Liquidoj (VARIAVEL 1)
JSCP/LL;; = DIVi/Lucro Liquidoj (VARIAVEL 2)

Em seguida, utilizou-se como varidvel dependente naquele estudo o pagamento dos
Dividendos e dos JSCP com o Patrimonio Liquido da empresa. Esperava-se que empresas
maiores distribuissem maior parte de seus lucros. As formulas relacionando Dividendos com

o Patriménio Liquido da empresa sdo apresentados nas Variaveis 3 e 4.

DIV/PL;; = DIV;/Patriménio Ligquidoj (VARIAVEL 3)
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JSCP/PL;; = DIVj/Patriménio Liquidoj (VARIAVEL 4)

Como ultima analise, foi utilizada como variavel dependente a soma dos pagamentos
de Dividendos e JSCP (aqui denominado como Proventos) sobre o Lucro Liquido de cada
firma, a divisdo destes valores sobre o Patriménio Liquido de cada companhia e apenas o
valor dos Proventos como varidvel dependente. A relacdo nestes casos também é positiva,
pois quanto maior o lucro e o Patrimonio Liquido das empresas, maior tendera a ser a
distribuicdo de Dividendos e JSCP para os acionistas. As formulas econométricas sao
disponibilizadas nas Variaveis 5, 6 e 7.

PROVENTOS/LL;; = DIV;/Lucro Liquidoj (VARIAVEL 5)
PROVENTOS/PL;; = DIV;/Patriménio Liquido; (VARIAVEL 6)
PROVENTOS;; = DIVj; + JSCP; (VARIAVEL 7)

Weber (2008) utilizou em sua pesquisa dados financeiros para o calculo das variaveis
dependentes de duas formas: a primeira com o uso de informagdes do trimestre), e a segunda,
com informagdes do trimestre anteriorii). Nesta pesquisa foram utilizados dados do
fechamento de cada ano, conforme disponibilizado nos site do BACEN, da CVM e das
empresas deste setor. A utilizacdo de dados trimestrais ndo seria possivel, pois as Informacdes
Financeiras Trimestrais — IFT do BACEN foram descontinuadas por este 6rgao em 2013 e as

informacd@es financeiras trimestrais retiradas do site.

6.3.2. Variaveis Independentes
Como ja citado anteriormente, a sele¢do das variaveis independentes teve como base
diversos estudos que relacionaram Dividendos, Governanca Corporativa e medidas de
tamanho, controle, desempenho de empresas e varidveis macroecondémicas. Portanto, buscou-
se relacionar fatores que influenciaram no pagamento de Dividendos, corroborando ou
refutando outras pesquisas académicas sobre o assunto. A seguir foram detalhadas as

variaveis independentes utilizadas neste estudo.
ROA;; — Return on Assets;; (Retorno sobre o Ativo)

O Retorno sobre o Ativo é calculado pela razdo entre o Lucro Liquido da empresa
sobre o Ativo Total. Espera-se que empresas que tenham maior retorno sobre o ativo

distribuam maior quantidade de lucros aos acionistas.
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ROA = Lucro Liquido

Ativo Total
ROE;; — Retorn on Equity;; (Retorno sobre Patriménio Liquido)

O Retorno sobre o Patrimoénio Liquido indica o quanto a empresa gerou de retorno
sobre o capital investido pelos acionistas. Assim como 0 ROA, espera-se que quanto maior

for o retorno sobre o capital investido, maior ser o recebimento de dividendos aos acionistas.

ROE = Lucro Liquido

Patriménio Liquido
DIVIDAS;; - Endividamento;

Weber (2008) e Forti e Schiozer (2012) utilizaram esta variavel em seus estudos como
medida de risco no setor bancério. Segundo Weber (2008), a relacdo entre endividamento e
Dividendos nesta varidvel é negativa, pois quanto maior for o endividamento da empresa,
mais caro seria para a empresa captar recursos no mercado. Para esta autora, firmas com
maior endividamento sdo vistas no mercado como de maior risco. Entdo, seria mais vantajoso
e barato, reter parte do lucro para financiar novos investimentos. Forti e Schiozer (2012) néo
apontaram o sinal esperado na relagdo entre esta varidvel e a variadvel dependente Payoult.

DIVIDAS = Passivel Exigivel

Patriménio Liquido
LogATIVO;

O tamanho da empresa serd mensurado pelo logaritmo de base 10 do ativo total de
cada instituicdo financeira, assim como Forti e Schiozer (2012) utilizaram em seu estudo.
Espera-se que haja uma relagdo positiva entre os Dividendos e JSCP e os ativos da empresa,
uma vez que empresas maiores tendem a retornar valores maiores aos seus acionistas, por

possuirem maior quantidade de capital proprio e de terceiros circulando dentro da empresa.
CAMBIO,

O preco medio de fechamento dirio de venda do ddlar americano informado pelo

BACEN, conhecido como Dolar Ptax, foi utilizado por Weber (2008) como varidvel para
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avaliar o poder de compra do real frente ao délar no mercado internacional. Como este

trabalho utilizou dados anuais, entdo, foram utilizadas as médias anuais nos céalculos.

A autora esperava uma relacdo positiva, uma vez que a baixa na taxa de cambio, isto é,
a valorizacdo do Real frente ao Dolar, aqueceria 0 mercado interno o que demandaria maior
investimento por parte dos bancos no mercado e influenciaria na retencdo de parte dos
proventos pagos aos acionistas. Nesta pesquisa foi considerada também a relacdo negativa,
visto que a valorizagdo do Real poderia também afastar investimentos externos e levar 0s
bancos a utilizarem recursos dos acionistas como fonte de financiamento. Do ponto de vista
dos acionistas esta acdo poderia ser vista de forma positiva (Teoria Preferéncia Tributaria) ou

negativa (Teoria “Passaro na Mao”).
TJILP;

Weber (2008) também utilizou a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como variavel
explicativa para medir o efeito da relagdo entre os aspectos macroecondmicos frente a
distribuicdo de Dividendos. Esta taxa € utilizada para o financiamento de investimentos de

longo prazo.
CONTROLE;

O Controle da empresa foi utilizado como variavel dummy para esta pesquisa de forma
semelhante ao utilizado por Forti e Schiozer (2012). As instituicbes financeiras foram
caracterizadas de acordo com o acionista controlador, com a seguinte classificacdo: 1 para
controle governamental e 0 para as demais. Weber (2008) utilizou esta varidvel, mas com
quatro niveis diferentes de classificacdo. O sinal esperado para a relagdo dessa variavel com o
Dividendo ou JSCP é negativo para bancos pertencentes aos Governos Estaduais ou Federal e
positivo para aquelas instituicdes financeiras pertencentes ao setor privado. A justificativa é
que as instituicOes pertencentes ao governo possuiriam vantagens concedidas pelo governo. Ja
as empresas do setor privado, dependeriam dos Dividendos para sinalizar lucros futuros para

0 mercado.
N_GOV; — Niveis de Governanca Corporativa;

Esta wvariavel dummy identificou o nivel de Governanga Corporativa da
BM&FBOVESPA para as empresas que aderiram aos niveis com maior exigéncia de

transparéncia e protecdo aos acionistas e, por isso, tendem a receber melhor avaliacdo pelo
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mercado. Nesse sentido, espera-se que empresas que aderiram aos niveis mais exigentes de
Governanca Corporativa distribuam maior quantidade de Dividendos e JSCP, pois
precisariam retribuir melhor o capital que o investidor depositou na empresa. Neste estudo as
empresas que aderiram aos Niveis 2 e Novo Mercado receberam a dummy 1, e para as demais

empresas, dummy O.

FIGURA 5 — Variaveis desta pesquisa

VARIAVEIS DEPENDENTES

VARIAVEIS FORMA DE CALCULO DEFINICAO DA VARIAVEL
DIV / LLj Dividendos/Lucro Liquido Pagamento de Dividendos em relagdo ao Lucro Liquido das
firmas
JSCP / LLjt Juros Sobre o Capital Pagamento de Juros Sobre o Capital Préprio sobre o Lucro
Proprio/Lucro Liquido Liquido das firmas
DIV / PLjt Dividendos/Patrimdnio Liquido | Pagamento de Dividendos em relagdo ao Patrimonio Liquido
da empresa
JSCP / PLjt Juros Sobre o Capital Prdprio/ Pagamento de Juros Sobre o Capital Proprio em relacdo ao
Patrimdnio Liquido Patrimdnio Liquido da empresa
PROVENTOS / LLjt Proventos/Lucro Liquido Somatorio dos pagamentos de Dividendos e Juros sobre
Capital Préprio em relagdo ao Lucro Liquido das firmas
PROVENTOS / PLj Proventos/Patriménio Liquido Somatorio do pagamento de Dividendos e Juros Sobre o
Capital Préprio em relagdo ao Patriménio Liquido das
empresas
PROVENTOS;; Dividendos + JSCP Soma dos Dividendos e dos Juros Sobre o Capital Préprio
VARIAVEIS INDEPENDENTES
VARIAVEIS FORMA DE CALCULO MEDIDA DE: SINAL AUTORES
ESPERADO
ROAt Tamanho Weber (2008), Peixoto
Razdo entre o Lucro Liquido e o (2012), Forti e Schiozer
Ativo Total + (2012)
ROEij Razdo entre o Lucro Liquido do Desempenho Forti e Schiozer (2012);
periodo e o valor contabil do + Peixoto (2012),
Patrimonio Liquido. Zanotelli (2014)
DiVIDAS;; Raz&o entre o Passivel Exigivel Risco Weber (2008); Forti e
sobre o Patriménio Liquido +/- Schiozer (2012)
LogATIVOijt Logaritmo do Ativo Tamanho + Forti e Schiozer (2012)
CAMBIO; Taxa média anual da cotacdo do Aspectos +/- Weber (2008)
Dolar PTax Macroeconémicos
TILP; Taxa média anual da Taxa de Juros Aspectos +/- Weber (2008)
de Longo Prazo (TJLP) Macroeconémicos
CONTROLE; | Variavel Dummy com valor =1 para Controle +/- Forti e Schiozer (2012);
controle governamental e valor =0 Weber (2008)
para outros tipos de controle
N_GOV; Dummy 1 para empresas nos Niveis Governanga Silveira (2004), Peixoto
2 e Novo Mercado e 0 para demais (2012), Lameira, Ness
empresas. + Jr e Macedo Soares
(2005)
& Termo de erro

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Figura 5 foram relacionadas de forma resumida as variaveis dependentes e

explicativas, com suas formas de calculo, classificagcdo das variaveis, o sinal esperado em
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relacdo as variaveis dependentes e, por fim, alguns autores que ja utilizaram estas variaveis

explicativas em estudos anteriores.

6.3.3. Modelos Econométricos

Nesta secdo foram apresentados os modelos econométricos utilizados na pesquisa.
Primeiramente, foram apresentados os Modelos 06 e 07, relacionando Dividendos e JSCP
com o Lucro Liquido das firmas e os Modelos 08 e 09, que verificaram a relacdo entre as
variaveis dependentes Dividendos e JSCP e o Patriménio Liquido das firmas. Por fim, foram
analisados os modelos com a varidvel Proventos sobre o Lucro Liquido no Modelo 10, a
variavel Proventos sobre o Patriménio Liquido no Modelo 11 e a variavel Proventos no
Modelo 12.

MODELO 06 — Variavel Dependente Dividendos/Lucro Liquido

DIV/LL; = o + By ROA; + B,ROEir+ BsDIVIDAS+ Bl ogATIVO; +BsCAMBIO+ BeTILP,
+ B7CONTROLEH‘ Ps N_GOV; t&jt

MODELO 07 — Variavel Dependente Juros Sobre Capital Proprio/Lucro Liquido

JSCP/LLic = Bo + 1 ROA + BROEic+ BsDIVIDASi+ BaLogATIVO; +BsCAMBIO: BeTILPi
+ B7CONTROLEH‘ Ps N_GOV; t&jt

MODELO 08 — Variavel Dependente Dividendos/Patriménio Liquido

DIV/PLit = Bo + B ROA + BoROEict BsDIVIDAS + BaLogATIVO; +BsCAMBIOG BsTILP,
+ B7CONTROLEH‘ Ps N_GOV; t&jt

MODELO 09 - Variavel Dependente Juros Sobre Capital Préprio/Patriménio Liquido

JSCPIPLi= Bo + Br ROA + BoROEic+ BsDIVIDASic BsLogATIVO; +BsCAMBIO: BsTILP,
+ B7CONTROLE,+ Bg N_GOV, +€it

MODELO 10 - Variavel Dependente Proventos/Lucro Liquido

PROVENTOS/LLi= Bo + B1 ROA + BsROEict BsDIVIDAS+ BaLogATIVO; +BsCAMBIO+
BgTJLPt + B7CONTROLE,+ Bg N_GOV| +€it
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MODELDO 11 - Variavel Dependente Proventos/Patrimdnio Liquido

PROVENTOS/PLi= Bo + B1 ROA: + B2ROEict BsDIVIDAS;+ BsLogATIVO;, +BsCAMBIO+
BsTJLPt + B7CONTROLEi+ Bg N_GOVi +Eit

MODELO 12 - Variavel Dependente Proventos

PROVENTOS = Bo + B1 ROA; + BsROEi+ BsDIVIDAS+ BsLogATIVO; +BsCAMBIO+
BsTJLPt + B7CONTROLEi+ Bg N_GOVi +Eit

Na Figura 6 foram apresentados, de forma resumida, os Modelos Econométricos de 06

a 12 e as variaveis utilizadas neste estudo.

FIGURA 6 — Modelos Econométricos

MODELOS VARIAVEIS VARIAVEIS EXPLICATIVAS
DEPENDENTES
6 DIV/LLy;
7 JSCP/LLy; -
8 DIV/PLjt g |8 o) - <
9 : A S I - S A=A - R (R < T
JSCP/PL " o o) = I<E S = = D) &
10 PROVENTOS/L L N 215|718 =
11 PROVENTOS/PL ©
12 PROVENTOS;;

LEGENDA: VARIAVEIS DEPENDENTES: DIV/LL — DIVIDENDOS/LUCRO LIiQUIDO; JSCP/LL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO;
DIV/PL — DIVIDENDOS / PATRIMONIO LIQUIDO; JSCP/PL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS/LL - SOMA DOS
DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO; PROVENTOS/PL - SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO /

PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS — SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO.

VARIAVEIS EXPLICATIVAS: 0 - INTERCEPTO; ROA — RETORNO SOBRE O ATIVO; ROE — RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO; DIVIDAS -
PASSIVEL EXIGIVEL/PATRIMONIO LIQUIDO; LogATIVO — LOGARITMO DO ATIVO; CAMBIO — TAXA MEDIA ANUAL DA COTAGAO DO DOLAR PTAX;
TJLP - MEDIA ANUAL DA TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO; CONTROLE — DUMMY 1 PARA CONTROLE GOVERNAMENTAL E 0 PARA OUTROS;
N_GOV- DUMMY 1 PARA ADESAO AOS NIVEIS 2 E NOVO MERCADO E 0 PARA OS DEMAIS NiVEIS DE GOVERNANGA; €it —- TERMO DE ERRO.

Fonte: Elaborado pelo autor

6.4. LimitagOes deste Estudo
Duas limitacOes sdo apontadas em relacdo a este estudo: a primeira em relagdo ao
banco de dados das institui¢des financeiras e, a segunda, em relacdo as variaveis utilizadas

referentes aos mecanismos de Governanga Corporativa.

O banco de dados foi composto de informagfes disponibilizadas nos sites das
instituicdes financeiras, da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, e do Banco Central do

Brasil — BACEN. Entretanto, algumas informacgdes ndo estavam disponiveis por decisdo dos
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gestores das firmas, ou pela empresa ter iniciado sua atividade apds o ano de 2002, ano de
inicio da série de pesquisa. Esta é apontada como a primeira limitagdo deste estudo, e sugere-
se que para estudos futuros, sejam consultados outros bancos de dados, comparando-se 0s

resultados encontrados no Brasil com o de outros paises, inclusive.

As variaveis utilizadas neste estudo foram definidas com base em trabalhos sobre o
setor bancéario e sobre Governanca Corporativa. Apesar de crescentes, as pesquisas neste
setor, ainda sdo encontradas em menor quantidade quando se compara a outros setores da
economia nacional. Sugere-se como estudos futuros, a inclusdo de varidveis
macroeconémicas e as referentes aos mecanismos de Governanga Corporativa com o setor

bancério, buscando-se melhor compreensdo dos seus efeitos nestas firmas.
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7. ANALISE DE RESULTADOS

Nesta parte do estudo foi apresentada e analisada a estatistica descritiva, as correlagées
entre as variaveis e 0s resultados das regressdes. Contudo, antes seré feita uma observagdo em

relacdo aos dados perdidos ou missing values da amostra.

Hair et al (2009) apontaram que o pesquisador deve verificar a quantidade de dados
perdidos para que a pesquisa ou as suas conclusdes ndo sejam prejudicadas. Hair et al (2009,
p. 57) conceituaram dados perdidos quando “valores validos sobre uma ou mais variaveis nao
estdo disponiveis”. No caso desta pesquisa com dividendos bancérios entendeu-se que 0s
bancos ndo disponibilizavam informac@es financeiras para o periodo de estudo, por deciséo
dos gestores, ou também pela instituicdo financeira ter iniciado suas operacdes no Brasil
depois de 2002, o ano de inicio da amostra. Deste modo, 0 uso de métodos de atribuicdo para
“completar” os dados perdidos, sugerido por aqueles autores, poderia modificar a
interpretacdo dos resultados para esta amostra, cuja proposta foi a de verificar as relagdes

entre as variaveis fazendo-se o uso de informacdes publicas ou ndo onerosas.

Outro ponto a ser destacado sobre a amostra diz respeito as empresas que faziam parte
dos niveis de Governanga Corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Das 98 firmas da
pesquisa, apenas 23 delas ou 17% do total aderiram a algum nivel de Governanca Corporativa
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, o que também sugere a concentracdo do controle acionario
destas firmas. Segundo estudos de Berle e Means (1932) e Shleifer e Vishny (1986), entre
outros, a concentracdo acionaria pode ser prejudicial para a empresa e também para 0s

acionistas minoritarios, apesar de ainda ndo haver consenso na literatura sobre o assunto.

Frequentemente o setor bancario é retirado das amostras de estudos sobre mercado de
capitais por suas peculiaridades, em especial no Brasil, pela reduzida quantidade de bancos
que aderiram aos mecanismos de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA. Por isso,
optou-se pela ampliagdo méaxima do periodo da amostra para que a quantidade de observactes
ndo prejudicasse as conclusdes deste estudo. Também se optou pela manutencdo de empresas
com dados faltantes ou perdidos (missing values) na pesquisa, para que a quantidade de
informacdes ndo fosse reduzida, em funcdo da elevada quantidade de empresas que nédo
divulgaram informacdes financeiras para o periodo estudado, op¢do que foi tambem escolhida
por Weber (2008).
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7.1. Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva das varidveis dependentes e explicativas deste estudo foi
apresentada na Tabela 1. As varidveis dependentes em funcdo do Lucro Liquido resultaram
em valores negativos, pois os valores declarados pelas firmas referentes ao Lucro Liquido ndo
foram considerados em modulo. Observou-se também um maior desvio padréo das variaveis
JSCP/LL e Proventos/LL em relacéo a variavel Dividendos/LL, devido a maior quantidade de

firmas que optaram pela distribuicdo de JSCP em relacdo aos Dividendos.

TABELA 1. Estatistica descritiva das Variaveis

VARIAVEIS Obs Médias Desv. Pad. Cov. Min. Max.
DIV/LL 702 0,1735 0,8447 486,9 -5,098 12,5672
JSCP/LL 702 0,898 13,684 1523,1 -25,201 360,551
DIV/PL 702 0,024 0,064 266,4 0 0,764
JSCP/PL 702 0,035 0,046 131,6 0 0,604
PROVENTOS/LL 702 1,067 13,712 1284,8 -25,201 360,551
PROVENTOS/PL 702 0,062 0,099 157,3 0 1,22
PROVENTOS 702 331806,5 955364,1 287,9 0 6937785
ROA 702 0,010 0,033 313,0 -0,565 0,164
ROE 702 0,088 0,216 2442 -1,969 2,068
DIVIDAS 702 7,630 7,722 101,2 -10,636 124,621
LOGATIVO 702 6,702 0,980 14,6 3,02 9,16
CAMBIO 702 2,089 0,341 16,3 1,675 3,078
TILP 702 0,528 0,131 249 0,416 0,958
CONTROLE 702 - - - 0 1
N_GOV 702 - - - 0 1

LEGENDA: VARIAVEIS DEPENDENTES: DIV/LL — DIVIDENDOS/LUCRO LIiQUIDO; JSCP/LL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO;
DIV/PL — DIVIDENDOS / PATRIMONIO LIQUIDO; JSCP/PL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS/LL - SOMA DOS
DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO; PROVENTOS/PL - SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO /
PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS — SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO.

VARIAVEIS EXPLICATIVAS: ROA - RETORNO SOBRE O ATIVO; ROE — RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO; DIVIDAS — PASSIVEL
EXIGIVEL/PATRIMONIO LIQUIDO; LogATIVO — LOGARITMO DO ATIVO; CAMBIO — TAXA MEDIA ANUAL DA COTAGAO DO DOLAR PTAX; TJLP —
MEDIA ANUAL DA TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO; CONTROLE — DUMMY 1 PARA CONTROLE GOVERNAMENTAL E 0 PARA OUTROS; N_GOV-
DUMMY 1 PARA ADESAO AOS NIVEIS 2 E NOVO MERCADO E 0 PARA OS DEMAIS NIVEIS DE GOVERNANGA..

Fonte: Resultados da pesquisa

ApOs a apresentacdo da estatistica descritiva das varidveis dependentes, foram
expostos o0s respectivos histogramas nas Figuras de 7 a 13, que permitem uma melhor
visualizagdo e comparativo da concentragdo dos valores de cada variavel. Os valores
apresentados na Figura 13 sdo em milhares de reais. Ja 0s demais, por se tratarem de indices,

ndo possuem unidades de valor.



FIGURA 7 — Histograma Varidvel Dependente Dividendos/LL
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FIGURA 9 — Histograma Variavel Dependente Proventos/LL
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Fonte: Resultados da pesquisa

As Figuras 7, 8 e 9 apresentaram as frequéncias referentes as variaveis dependentes
Dividendos/LL, JSCP/LL e Proventos/LL, respectivamente. Observou-se nestas figuras a
concentracdo dos valores nulos da amostra quando as variaveis foram controladas pelo Lucro
Liquido das instituicbes financeiras. A concentracdo pode ter ocorrido devido a grande
guantidade de firmas que apontaram Lucros Liquidos para o periodo analisado, mas néo
distribuiram uma parcela destes lucros na forma de Dividendos ou JSCP. Em 2014, por
exemplo, foi apurado um Lucro Liquido das Instituigdes Financeiras da amostra de
aproximadamente R$ 70 bilhdes, porém foram distribuidos R$ 8,5 bilhGes na forma de
Dividendos e R$ 12 bilhdes na forma de JSCP para os investidores, totalizando R$ 20 bilhdes.

As Figuras 10, 11 e 12 apresentaram os histogramas para as varidveis dependentes
Dividendos/PL, JSCP/PL e Proventos/PL, respectivamente. Para as varidveis controladas pelo
Patrimdnio Liquido, os graficos mostraram relativa desconcentracdo em relagcdo ao que foi
observado nas varidveis controladas pelo Lucro Liquido. Entretanto, também houve
concentracédo de valores nulos ou proximos ao zero. Os graficos apresentaram, pelo menos, 6
classes diferentes. A Figura 13 apresentou o histograma da Variavel Dependente Proventos,
em que se observou a concentragdo dos resultados no valor zero, assim como nas variaveis

dependentes controladas pelo Lucro Liquido.



FIGURA 10 — Histograma Variavel Dependente Dividendos/PL
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Fonte: Resultados da pesquisa

FIGURA 11 — Historgrama Varidvel Dependente JSCP/PL

20

15

JSCP/PL

Fonte: Resultados da pesquisa

70



71

FIGURA 12 — Histograma Variavel Dependente Proventos/PL
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FIGURA 13 — Historgrama Variavel Dependente Proventos
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Fonte: Resultados da pesquisa

7.2. Correlagdes e Regressoes
Como recomenda a literatura académica, inicialmente foram realizados os testes para
definicdo do modelo econométrico que seria mais consistente para esta amostra. As opcdes

seriam o modelo Pooled, o modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatorios.
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Conforme Favero (2015), primeiro foi executado o Teste LM de Breusch-Pagan que auxilia
na definicdo entre os modelos Pooled ou de efeitos aleatorios. Quando ha a rejeicdo da
hipdtese nula, o modelo Pooled ou POLS (Pooled Ordinary Least Square) € rejeitado em
relacdo ao modelo de efeito aleatdrio. Na sequéncia, executou-se o0 Teste de Hausman que
indicaria se 0 modelo de efeitos fixos ou 0 modelo de efeitos aleatdrios seria mais consistente.
Neste trabalho, os resultados dos testes indicaram o modelo de efeitos fixos como melhor

opcao para as regressoes, conforme resultados apresentados na Tabela 2.

TABELA 2 — Resultados Testes de Breusch-Pagan e Hausman

VARIAVEIS DEP. Teste de Breusch-Pagan Teste de Hausman
Chi2 Prob>chi2 Chi2 Prob>chi2

DIVIDENDOS/LL 0,00 0,4724 5,95 0,4294
JSCP/LL 0,00 0,4810 1,85 0,9326
PROVENTOS/LL 0,00 1,00 2,06 0,9136
DIVIDENDOS/PL 51,86 0,00 20,46 0,0023
JSCP/PL 126,01 0,00 38,76 0,00

PROVENTOS/PL 37,69 0,00 14,55 0,0241
PROVENTOS 152297 0,00 644,56 0,000

LEGENDA: VARIAVEIS DEPENDENTES: DIV/LL — DIVIDENDOS/LUCRO LIQUIDO; JSCP/LL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIiQUIDO;
DIVIVENDOS/PL — DIVIDENDOS / PATRIMONIO LIQUIDO; JSCP/PL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS/LL -
SOMATORIO DOS DIVIDENDOS E DOS JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO; PROVENTOS/PL - SOMATORIO DOS DIVIDENDOS E DOS
JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO / PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS — SOMATORIO DOS DIVIDENDOS E DOS JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO DE
CADA FIRMA.

Fonte: Resultados da pesquisa

Segundo Favero (2015), o Teste de Breusch-Pagan verifica se a variancia entre os
individuos é igual a zero (Hp = POLS), ou se existem variacdes significativas entre os
individuos a um determinado nivel de significancia (H; = efeitos aleatorios). Caso a diferenca
entre os individuos seja igual a zero, ndo havera efeito em painel, entdo o Modelo POLS sera
a melhor opcdo. Quando ocorrerem diferencas estatisticamente significantes entre os

individuos, a melhor opcdo seré a regressdo com efeitos aleatérios.

Guijarati (2006) explica que a escolha entre os modelos fixo e aleatério depende, entre
outros pontos, se se pressupde que haja correlagdo entre o termo de erro (£;) e as variaveis X.
Se houver correlagdo, o modelo de efeitos fixos pode ser o mais indicado. Se ndo houver,
opta-se pelo modelo de efeitos aleatorios. Neste estudo, como é esperado que haja outros
fatores que influenciem as variaveis explicativas e pelos resultados dos testes entdo se indica
0 modelo de efeitos fixos como melhor opgdo. Favero (2015) cita o Teste de Hausman para

verificar a melhor opgéo entre os modelos de efeito fixo e aleatdrio. Segundo Favero (2015), o
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teste de Hausman investiga se os efeitos entre os individuos e as varidveis explicativas
apresentaram correlagdo estatisticamente igual a zero (Ho=efeitos aleatorios), ou ndo

(H,=efeitos fixos).

Ap0s os testes de diagnostico, foram realizadas as correlacGes e as regressdes entre as
varidveis com os dados da amostra. Na Tabela 3 foram apresentados os resultados das

correlacOes e na Tabela 4 os resultados das regressdes entre as variaveis.

Observaram-se os baixos valores entre as variaveis, indicando baixa correlagédo entre
as informacdes para este banco de dados. Uma das possiveis causas para a baixa correlacdo
entre as variaveis pode ser a quantidade de dados perdidos para o periodo de pesquisa. Hair et
al (2009) apontaram gue os dados perdidos podem comprometer os resultados de um estudo,
porém conforme ja mencionado anteriormente, entendeu-se que neste caso 0os métodos de
atribuicdo propostos ndo poderiam ser utilizados para complementar o banco de dados, pois as
conclusdes poderiam ser enviesadas, visto que os dados ndo disponibilizados se concentram

em firmas menores, ou que iniciaram suas atividades mais recentemente.

Outro ponto a ser destacado seria 0 modelo proposto com a varidvel dependente
Proventos. Este modelo teria o objetivo de verificar a relacdo isolada dos proventos, que sdo o
somatorio dos valores dos Dividendos e dos JSCP de cada firma, com as varidveis
explicativas, sem a divisdo de indicadores de resultado ou valores contabeis. Incluiu-se esta
variavel neste estudo, pois no trabalho de Weber (2008), a autora apontou esta variavel
dependente como sendo a de maior poder explicativo entre as variaveis pesquisadas, ainda
gue a autora tenha utilizado esta variavel controlada pelo Patriménio Liquido, o Payout e o
Ativo de cada instituicdo e ndo isoladamente, como aqui proposto. Para a regresséo, utilizou-
se a equacdo econométrica proposta no Modelo 12, com as mesmas varidveis explicativas dos

modelos anteriores propostas neste trabalho.

Os resultados apresentados até aqui ndo mostraram correlagdo entre as varidveis
dependentes e explicativas propostas, possivelmente devido a falta de informagdes relativas a
distribuicdo de Dividendos e JSCP aos acionistas. Assim, embora a transparéncia de
informacdes, ou disclosure, seja um dos pressupostos do Acordo de Basileia 11 em seu
Terceiro Pilar, diversas instituicdes financeiras ndo divulgaram, ou divulgaram apenas

referente aos Ultimos exercicios, informaces relativas a remuneragdo dos acionistas.



TABELA 3 — Correlacao entre Variaveis Dependentes e Explicativas

74

DIV/LL Roa Roe Dividas LogAtivo Cambio TILP

DIV/LL 1,00

Roa 0,0585 1,00

Roe 0,0404 0,4956 1,00

Dividas 0,0485 -0,0424 0,2977 1,00

LogAtivo 0,0317 0,0551 0,2290 0,4033 1,00

Cambio -0,0091 0,0112 0,0473 0,0587 0,0514 1,00

TJLP -0,0506 0,1140 0,1967 0,1075 0,0904 0,5874 1,00
JSCP/LL Roa Roe Dividas LogAtivo Cambio TJILP

JSCP/LL 1

Roa -0,0102 1,00

Roe -0,0154 0,4956 1,00

Dividas -0,0201 -0,0424 0,2977 1,00

LogAtivo -0,0045 0,0551 0,2290 0,4033 1,00

Céambio 0,0041 0,0112 0,0473 0,0587 0,0514 1,00

TJILP -0,0325 0,1140 0,1967 0,1075 0,0904 0,5874 1,00
PROV/LL Roa Roe Dividas LogAtivo Cambio TILP

PROV/LL 1,00

Roa -0,0057 1,00

Roe -0,0122 0.4956 1,00

Dividas -0,0173 -0.0424 0,2997 1,00

LogAtivo -0,0027 0.0551 0.2290 0.4033 1,00

Cambio 0,0040 0.0112 0.0473 0.0587 0.0514 1,00

TILP -0,0351 0,1140 0.1967 0.1075 0.0904 0.5874 1,00

DIV/PL Roa Roe Dividas LogAtivo Cambio TJILP

DIV/IPL 1,00

Roa 0,1146 1,00

Roe 0,1161 0,4956 1,00

Dividas 0,0666 -0,0424 0,2977 1,00

LogAtivo 0,0461 0,0551 0,2290 0,4033 1,00

Cambio -0,0511 0,0112 0,0473 0,0587 0,0514 1,00

TILP -0,0511 0,1140 0,1967 0,1075 0,0904 0,5874 1,00
JSCP/PL Roa Roe Dividas LogAtivo Cambio TILP

JSCP/PL 1,00

Roa 0,2142 1,00

Roe 0,4878 0,4956 1,00

Dividas 0,3410 -0,0424 0,2977 1,00

LogAtivo 0,1704 0,0551 0,2290 0,4033 1,00

Cambio 0,0501 0,0112 0,0473 0,0587 0,0514 1,00

TILP 0,2141 0,1140 0,1967 0,1075 0,0904 0,5874 1,00
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....Continuagéo

PROV/PL Roa Roe Dividas LogAtivo Cambio  TJLP

PROV/PL 1,00

Roa 0,1398 1,00

Roe 0,4729 0,4956 1,00

Dividas 0,4390 -0,0424  0,2977 1,00

LogAtivo -0,0104 0,0551 0,2290 0,4033 1,00

Céambio 0,0061 0,0112 0,0473 0,0587 0,0514 1,00

TILP 0,0839 0,1140 0,1967 0,1075 0,0904 0,5874 1,00
PROV Roa Roe Dividas LogAtivo Cambio TILP

PROV 1,00

Roa 0,0583 1,00

Roe 0,1752 0,4956 1,00

Dividas 0,2110 -0,0424  0,2977 1,00

LogAtivo 0,6358 0,0551 0,2290 0,4033 1,00

Cémbio -0,0027 0,0112 0,0473 0,0587 0,0514 1,00

TILP 0,0468 0,1140 0,1967 0,1075 0,0904 0,5874 1,00

LEGENDA: VARIAVEIS DEPENDENTES: DIV/LL — DIVIDENDOS/LUCRO LIiQUIDO; JSCP/LL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO;
DIV/PL — DIVIDENDOS / PATRIMONIO LIQUIDO; JSCP/PL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / PATRIMONIO LIQUIDO; PROV/LL - SOMA DOS
DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO; PROV/PL - SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO /
PATRIMONIO LIQUIDO; PROV — SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO.

VARIAVEIS EXPLICATIVAS: ROA — RETORNO SOBRE O ATIVO; ROE — RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO; DIVIDAS — PASSIVEL
EXIGIVEL/PATRIMONIO LIQUIDO; LogATIVO — LOGARITMO NATURAL DO ATIVO; CAMBIO — TAXA MEDIA ANUAL DA COTAGAO DO DOLAR PTAX;
TJILP — MEDIA ANUAL DA TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO; CONTROLE — DUMMY 1 PARA CONTROLE GOVERNAMENTAL E 0 PARA OUTROS;
N_GOV- Dummy 1 PARA ADESAO AOS NIVEIS 2 E NOVO MERCADO E 0 PARA OS DEMAIS NiVEIS DE GOVERNANGA..

Fonte: Resultados da pesquisa

Forti e Schiozer (2012) mencionaram uma estratégia utilizada pelas instituicdes que
diz respeito ao destino dos lucros dos bancos que ndo possuem acOes dispersas no mercado de
capitais. Segundo estes autores, os bancos de capital fechado utilizavam o que eles chamaram
de “manobra” para que os lucros liquidos ou Dividendos das firmas fossem destinados ao
aumento de capital. 1sso s foi possivel por decisdo unanime de todos os acionistas, por meio
de assembleia geral de acionistas, quando os lucros das empresas foram destinados ao
aumento de capital. Entdo, de certa forma, pode-se inferir que na verdade as distribuigdes de
Dividendos para estas instituicGes financeiras foram utilizados para reforcar a capacidade de
empréstimos, melhorando indicadores financeiros e de crédito dos bancos, como o indice de

Basileia.



TABELA 4 — Resultados das regressdes dos modelos econométricos

DIV/LL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA 1,120 1,210 0,93 0,926 -1,255 3,497
ROE 0,020 0,195 0,10 0,628 -0,363 0,404
Dividas 0,003 0,005 0,70 0,628 -0,007 0,015
LogAtivo -0,008 0,144 -0,06 0,067 -0,291 0,275
Cambio 0,101 0,117 0,86 0,634 -0,129 0,333
TILP -0,367 0,364 -1,01 0,815 -1,083 0,347
Controlel 0 Omitted
Controle2 0 Omitted
N_Govl 0 Omitted
N_Gov2 0 Omitted

_cons -1386,75 1,510 0,16 0,875 -1,898 2,229
JSCP/LL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA -3,349 19,946 -0,17 0,867 -42,522 35,824
ROE -0,216 3,219 -0,07 0,947 -6,539 6,107
Dividas -0,006 0,093 -0,07 0,947 -0,189 0,1771
LogAtivo -0,483 2,378 -0,20 0,839 -5,155 4,188
Cambio 1,764 1,941 0,91 0,364 -2,048 5,576
TJILP -5,293 6,004 -0,88 0,378 -17,087 6,499

Controlel 0 Omitted
Controle2 0 Omitted
N_Govl 0 Omitted
N_Gov2 0 Omitted
_cons 3,35 17,323 0,19 0,846 -30,667 37,378
PROV/LL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA -1,992 19,988 -0,10 0,921 -41,249 37,264
ROE -0,160 3,226 -0,05 0,960 -6,497 6,176
Dividas -0,002 0,093 -0,02 0,981 -0,185 0,181
LogAtivo -0,501 2,383 -0,21 0,833 -5,183 4,180
Cambio 1.875 1,945 0,96 0,335 -1,945 5,695
TILP -5,667 6,017 -0,94 0,347 -17,485 6,150
Controlel 0 Omitted
Controle2 0 Omitted
N_Govl 0 Omitted
N_Gov2 0 Omitted
_cons 3,558 17,360 0,21 0,838 -30,535 37,653

DIV/PL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA 0,073 0,084 0,87 0,385 -0,092 0,239
ROE -0,003 0,013 -0,25 0,801 -0,030 0,023
Dividas 6,04 0,0003 0,02 0,988 -0,0007 0,0007
LogAtivo -0,002 0,01 -0,26 0,795 -0,022 0,017
Cambio -0,021 0,008 -2,56 0,011 -0,037 -0,004
TILP 0,040 0,02 1,60 0,111 -0,009 0,090
Controlel 0 Omitted
Controle2 0 Omitted
N_Gov1l 0 Omitted
N_Gov2 0 Omitted
_cons 0,063 0,073 0,87 0,386 -0,804 0,207
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JSCP/PL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA -0,058 0,049 -1,18 0,240 -0,155 0,039
ROE 0,076 0,008 9,61 0,000 0,061 0,092
Dividas 0,002 0,0002 9,53 0,000 0,001 0,002
LogAtivo 0,001 0,005 0,31 0,755 -0,009 0,013
Cambio -0,008 0,004 -1,66 0,097 -0,017 0,001
TILP 0,054 0,014 3,64 0,000 0,024 0,083
Controlel 0 Omitted
Controle2 0 Omitted
N_Govl 0 Omitted
N_Gov2 0 Omitted
_cons -0,012 0,043 -0,28 0,779 -0,096 0,072

PROV/PL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA 0,026 0,127 0,21 0,834 -0,222 0,276
ROE 0,076 0,020 3,74 0,000 0,036 0,116
Dividas 0,002 0,0005 3,66 0,000 0,001 0,003
LogAtivo -0,006 0,015 -0,42 0,677 -0,036 0,023
Cambio -0,035 0,012 -2,90 0,004 -0,060 -0,011
TJILP 0,083 0,038 2,19 0,029 0,008 0,158
Controlel 0 Omitted
Controle2 0 Omitted
N_Govl 0 Omitted
N_Gov2 0 Omitted
_cons 0,112 0,110 1,02 0,309 -0,104 0,328

PROVENTOS Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA 2561492 620801,6 4,13 0,000 1342276 3780709
ROE -57029,05 100209,9 -0,57 0,570 -253835,1 139777
Dividas -3765,416 2906,377 -1,30 0,196 -9473,363 1942,531
LogAtivo 82561,36 74040,41 1,12 0,265 -62849,49 227972,2
Cambio -185239,8 60422,58 -3,07 0,002 -303906 -66573,52
TILP -635583,8 186899,6 -3,40 0,001 -1002643 -268524,4
Controlel 0 Omitted
Controle2 0 Omitted
N_Govl 0 Omitted
N_Gov2 0 Omitted
_cons 507790,6 539194,8 0,94 0,347 -551155 1566736

LEGENDA: VARIAVEIS DEPENDENTES: DIV/LL — DIVIDENDOS/LUCRO LiQUIDO; JSCP/LL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO;

DIV/PL — DIVIDENDOS / PATRIMONIO LIQUIDO; JSCP/PL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS/LL - SOMA DOS

DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO / LUCRO LiQUIDO; PROVENTOS/PL - SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO /

PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS — SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO.

VARIAVEIS EXPLICATIVAS: ROA — RETORNO SOBRE O ATIVO; ROE — RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO; DIVIDAS — PASSIVEL

EXIGIVEL/PATRIMONIO LIQUIDO; LogATIVO — LOGARITMO DO ATIVO; CAMBIO — TAXA MEDIA ANUAL DA COTAGAO DO DOLAR PTAX; TJLP -

MEDIA ANUAL DA TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO; CONTROLE2 — DUMMY 1 PARA CONTROLE GOVERNAMENTAL e CONTROLE1- DUMMY 0

PARA OUTROS; N_GOV2- DUMMY 1 PARA ADESAO AOS NiVEIS 2 E NOVO MERCADO DA BM&FBOVESPA E N_GOV1 - DUMMY 0 PARA OS DEMAIS.

Fonte: Resultados da pesquisa

Weber (2008) observou problema semelhante em sua amostra e apontou duas

alternativas: i) excluir as variaveis sem correlacdo significativa ou ii) utilizar um método de
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regressdo adaptativo, o Stepwise, em que as variaveis explicativas vao sendo colocadas no
modelo econométrico uma de cada vez. As variaveis que ndo mantiverem seu poder
explicativo sdo retiradas do modelo econométrico até que se consiga 0 melhor modelo
possivel para a amostra. A autora escolheu o método Stepwise para que ndo fossem retiradas

variaveis do modelo econométrico em sua pesquisa.

Para esta pesquisa, também se optou pela segunda alternativa em que foi testado o
método de regressdo adaptativo Stepwise. Contudo, fez-se 0 uso deste método estatistico
apenas com as variaveis dependentes Proventos/LL, Proventos/PL e Proventos.

Neste método, é preciso apontar os percentuais minimos do Teste F para remogdo e
inclusdo das variaveis. Os percentuais de remocao e de inclusdo das variaveis explicativas
nesta pesquisa foram de 0,99 e 0,05, respectivamente. Os resultados deste método foram

apresentados na Tabela 5.

A varidvel explicativa “Controlel” utilizada nesta pesquisa ndo constou na Tabela 5,
pois foi omitida por colinearidade nas regressdes com o uso do método Stepwise. Salienta-se
que esta varidvel omitida é uma varidvel dummy de Controle das Instituicbes financeiras.
Quando o controle da empresa for governamental atribuir-se-ia o nome de “Controle2” e para
0s demais tipos de controle das firmas, atribuir-se-ia “Controlel”. Seguindo o que
recomendaram Stock e Watson (2004) a respeito dos testes de hipoteses, pode-se rejeitar a
hipGtese nula se o valor absoluto ou em mdédulo da estatistica t for maior que 1,96. Nestes

casos, a probabilidade de ocorrer uma rejeicdo errbnea sera de 5%.



79

TABELA 5 — Resultados Método Stepwise

Proventos/LL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA -1,004 18,431 -0,05 0,957 -37,192 35,183
ROE 0,298 3,053 0,10 0,922 -5,695 6,293
Dividas -0,032 0,078 -0,41 0,679 -0,187 0,121
LogAtivo 0,243 0,663 0,37 0,714 -1,058 1,545
Cémbio 1,544 1,894 0,82 0,415 -2,175 5,264
TILP -5,441 5,088 -1,07 0,285 -15,432 4,549
Controle2 0,548 1,622 0,34 0,735 -2,636 3,733
N_Gov2 -0,709 1,848 -0,38 0,701 -4,338 2,920
_cons -1,068 6,043 -0,18 0,860 -12,933 10,796

Proventos/PL Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA 0,177 0,122 1,44 0,150 -0,063 0,418
ROE 0,0942 0,020 4,63 0,000 0,0542 0,134
Dividas 0,0019 0,0005 3,74 0,000 0,0009 0,002
LogAtivo 0,002 0,004 0,58 0,565 -0,006 0,011
Cémbio -0,033 0,0126 -2,64 0,009 -0,058 -0,008
TILP 0,071 0,0339 2,10 0,036 0,0046 0,1377
Controle2 -0,027 0,0108 -2,57 0,010 -0,048 -0,006
N_Gov2 -0,000 0,0123 -0,06 0,953 -0,024 0,023
_cons 0,076 0,0402 1,90 0,058 -0,002 0,1554

Proventos Coef. Desv. Pad. t Valor p [Interv. Conf. 95% ]
ROA 500831,5 906418,1 0,55 0,581 -1278823 2280487
ROE -24146,27 150147,7 -0,16 0,872 -318945,2 270652,6
Dividas -2521,901 3870,62 -0,65 0,515 -10121,45 5077,648
LogAtivo 462078 32614,24 14,17 0,000 398043,4 526112,6
Cémbio -134906,8 93185,06 -1,45 0,148 -317865,7 48052,05
TILP -331882,4 250260,5 -1,33 0,185 -823242 159477,3
Controle2 -376360 79780,23 -4,72 0,000 -533000 -219720,1
N_Gov2 997298,2 90914,95 10,97 0,000 818796,4 1175800
_cons -2085006 297208,1 -7,02 0,000 -2668542 -1501470

LEGENDA: VARIAVEIS DEPENDENTES: DIV/LL — DIVIDENDOS/LUCRO LIiQUIDO; JSCP/LL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO;
DIV/PL — DIVIDENDOS / PATRIMONIO LIQUIDO; JSCP/PL — JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO / PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS/LL - SOMA DOS
DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO / LUCRO LIQUIDO; PROVENTOS/PL - SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO /
PATRIMONIO LIQUIDO; PROVENTOS —~ SOMA DOS DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO.

VARIAVEIS EXPLICATIVAS ROE — RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO; DIVIDAS — PASSIVEL EXIGIVEL/PATRIMONIO LIQUIDO; LogATIVO —
LOGARITMO NATURAL DO ATIVO; CAMBIO — TAXA MEDIA ANUAL DA COTAGAO DO DOLAR PTAX; TJLP — MEDIA ANUAL DA TAXA DE JUROS DE
LONGO PRAZO;; CONTROLE2 — DUMMY 1 PARA CONTROLE GOVERNAMENTAL e CONTROLE1- DUMMY 0 PARA OUTROS; N_GOV2- DUMMY 1 PARA
ADESAO AOS NIVEIS 2 E NOVO MERCADO DA BM&FBOVESPA E N_GOV1 — DUMMY 0 PARA OS DEMAIS.

Fonte: Resultados da pesquisa

Para a variavel dependente Proventos/LL n&o foi verificada nenhuma relagdo

significativa com as variaveis explicativas deste estudo, ao nivel de 5%.

Ja para a variavel Proventos/PL foi apontada relacao significativa positiva ao nivel de
5% para as variaveis ROE, Dividas e TJLP, pois os valores da estatistica t foram acima de

1,96, e relacdo negativa com as varidveis Cambio e “Controle2”, pois os valores para a
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estatistica t destas variaveis foram acima de 1,96 em modulo. Portanto, verificou-se uma
relagdo positiva entre o pagamento de Dividendos e o tamanho da empresa, o endividamento e
a o indicador macroeconémico TJLP, e relacdo negativa desta variavel dependente com o

indicador macroecondmico Cambio e o controle acionario publico das instituigdes.

Para a variavel Proventos a associacdo com a variavel LogATIVO foi positiva com
valor da estatistica t de 14,17, o que indica que empresas maiores tendem a distribuir maiores
Dividendos. Com a varidvel “Controle2” a relagdo foi contréria, estabelecendo relacdo
negativa da varidvel com o controle publico, assim como o resultado indicado na variavel
dependente Proventos/PL. Para a varidvel explicativa “N_Gov2” houve associa¢do positiva
entre as empresas pertencentes aos Niveis 2 e Novo Mercado da BM&FBOVESPA,
indicando que a hip6tese nula pode ser rejeitada ao nivel de 5%. Portanto, ha uma relacdo
positiva entre 0 pagamento de Proventos, quando ndo s&o considerados os tamanhos das

instituicBes financeiras.

Forti e Schiozer (2012) apontaram que instituicbes financeiras pertencentes ao
Governo possuiriam vantagens no acesso a recursos com custos menores. Ja 0s bancos
controlados pelo setor privado dependeriam da captacdo de recursos no mercado de capitais

para se financiarem.

Os Resultados referentes ao R2 e do Teste F para o método Stepwise foram
apresentados na Tabela 6. Para a variavel Proventos/LL, por este método o R2 foi de 0,0027.
Para a variavel Proventos/PL o mesmo método apresentou um Rz com valor de 0,1524. Para a
variavel Proventos, o resultado do R2 foi de 0,5031, ou seja, pelo método adaptativo Stepwise,
as variaveis de controle pouco explicaram ou influenciaram no resultado das varidveis
dependentes. Um valor de R2? proximo de 1 indicaria que as variaveis X ou independentes
possuiriam capacidade explicativa sobre as varidveis dependentes. Dentre as varidveis deste
estudo, destacou-se a variavel dependente Proventos, que segundo os resultados pelo método
Stepwise, 50,31% dos resultados da varidncia poderia ser explicada pelas varidveis

explicativas utilizadas nesta pesquisa.
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TABELA 6 — Resultados pelo Método Stepwise: R2 e Teste F

VARIAVEIS DEPENDENTES R? TESTEF
PROVENTOS/LL 0,0027 0,24
PROVENTOS/PL 0,1524 15,58

PROVENTOS 0,5031 87,70

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com a literatura académica, esperava-se que o0s resultados do modelo
Stepwise corroborassem de forma contundente autores como Silveira (2002), Andrade e
Rossetti (2004), Rogers (2006) e Dami (2006), apontando de forma consistente que 0s
mecanismos de Governanga Corporativa seriam impulsionadores ou garantidores dos retornos
financeiros para os acionistas. Desta forma, esperava-se que nao so a variavel dependente
Proventos, mas que outras variaveis dependentes apontassem relacdo positiva entre a Politica

de Dividendos e os Niveis de Governanca Corporativa.

FIGURA 14 — Evolucéo dos Lucros bancérios e dos Proventos pagos aos acionistas
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Na analise dos resultados desta pesquisa observou-se um crescimento acentuado dos
lucros dos bancos no periodo estudado, acompanhando a oscilagdo do cenério econémico
brasileiro neste periodo. O valor total dos Lucros Liquidos anuais foi maior do que o
crescimento da distribuicdo de Dividendos, conforme a Figura 14, que apresenta o grafico
relacionando o crescimento dos Lucros Liquidos dos bancos e o pagamento de Juros e

Dividendos para os acionistas para o periodo de 2002 a 2014.

Assim como nos trabalhos de Weber (2008) e Forti e Schiozer (2012), ndo foi

encontrada relacdo significativa entre a variavel dependente Dividas, neste estudo identificada
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como variavel de risco e a Pecking Order Theory. Da mesma forma, em relacéo as varidveis
macroecondmicas Cambio e TJLP, esperava-se que houvesse uma relagdo significativa
positiva ou negativa entre estes indicadores macroeconémicos, que influenciam a economia
do pais, contudo, assim como no trabalho de Weber (2008), também ndo foram encontradas
relacbes significativas. Aponta-se que, assim como Weber (2008), seriam necessarios mais
estudos buscando o entendimento da relagdo destas variaveis diretamente ligadas & economia

nacional para maiores conclusdes sobre a relacdo dos temas com estas variaveis.

Por fim, Polo (2007) apontou que a forte regulamentacdo governamental e a falta de
transparéncia poderiam dificultar a implantacdo da Governanca Corporativa no setor bancario,
e talvez fosse esta uma das possiveis explicacbes para que o setor tenha apresentado
crescimento da lucratividade, mas ndo tenha indicado resultados significativos quando

relacionado com o tema com a Politica de Dividendos.



83

8. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo era de verificar a relagdo entre a distribuicdo de Dividendos e
JSCP no setor bancério, abordando a ades&o aos niveis de Governanga Corporativa como um
possivel diferencial para os investidores. Utilizando informacgdes publicas divulgadas pelo
BACEN, pela CVM e pelas proprias instituicdes financeiras, foram feitas regressbes com

dados em painel desbalanceado com informacdes entre os anos de 2002 e 2014.

Foram propostos ao final do estudo sete modelos econométricos caracterizando 0s
Dividendos, os JSCP e o somatério destes, apresentado neste estudo como Proventos.
Esperava-se que houvesse relagdes significativas entre as variaveis explicativas e as variaveis
dependentes de forma semelhante aos estudos de Weber (2008) e Forti e Schiozer (2012),
entre outros autores. Entretanto, os resultados das regressdes lineares com dados em painel
ndo apontaram relagcdes significativas entre as variaveis dependentes e a varidvel de
Governanca Corporativa. Como alternativa, fez-se o uso do método Stepwise com as variaveis
dependentes Proventos/LL, Proventos/PL e Proventos. O principal resultado deste método foi
a relacdo significativa entre a variavel dependente Proventos e duas varidveis explicativas: a

variavel “Controle2” e a variavel “N_Gov2”.

Para a variavel Controle, a relagdo foi negativa. Os resultados da regressao indicaram
que instituicdes que eram controladas pelo Governo distribuiram menor parcela dos seus
lucros aos acionistas. Ndo foi possivel estabelecer relagdo com as instituicGes com outros
tipos de controle, visto que a variavel que representava outros tipos de controle acionario foi

retirada da regressdo por colinearidade.

Com a variavel Proventos houve indicacdo de relacdo positiva com a variavel N_Gov,
assim como o esperado. Isto é, as empresas que aderiram aos Niveis de Governanca
Corporativa 2 e Novo Mercado da BM&FBOVESPA, 0s niveis mais exigentes, apresentaram

melhores retornos para os acionistas.

As relacdes significantes da regressao pelo método Stepwise com as variaveis Controle
e N_Gov ocorrerram com a variavel Proventos, que ndo foi controlada por nenhum indicador
financeiro ou contabil, sendo estes indicadores utilizados neste estudo com outras variaveis
dependentes, indicadores de tamanho da firmas. Desta forma, indica-se que a Politica de

Dividendos das instituigdes financeiras foi fortemente influenciada pelo tamanho das firmas, a
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tal ponto que quando sdo desprezados os tamanhos das empresas, foi possivel estabelecer

relagdes de significancia.

A variavel Proventos/PL também apresentou resultados significativos ao nivel de 5%,
com o método Stepwise. Com esta variavel foram indicadas relagdes significativas positivas
com as variaveis independentes ROE, Dividas e TJPL e negativas com as variaveis Cambio e
Controle. Desta forma, sugere-se que a distribuicdo de lucros possui relagdo com o tamanho,
com o endividamento da empresa, neste estudo tratada como variavel de risco, e com a taxa
de juros para financiamentos de longo prazo. Além disso, a relacdo contraria com a cotagao
do Real no mercado internacional, ndo era o resultado esperado conforme a literatura, visto
que a desvalorizacdo da moeda nacional atrairia maior volume de recursos externos para
investimentos no pais. Desta forma, a Terceira HipOtese desta pesquisa ndo pdde ser
comprovada. Sugere-se que novos estudos venham a confirmar ou refutar a relagdo destas

variaveis com a Politica de Dividendos.

Salienta-se que os resultados encontrados nesse estudo foram apresentados apds a
utilizacdo do meétodo Stepwise, sugerindo que mais pesquisas sobre o tema serdo necessarias

para confirmar ou refutar as conclusfes aqui encontradas.

Sob o ponto de vista regulatério, a falta de disponibilizacdo de informacdes ao
mercado também é contréria a regulamentacgdo do terceiro Pilar do Acordo de Basileia Il, em
que a transparéncia de informacgdes para 0 mercado é tratada diretamente. Apontou-se que
grande parte das instituicbes nao disponibilizavam informacg6es financeiras para amplo
acesso. Entende-se que a anélise destas informacdes ndo é vital apenas para investidores que
adquirem ac¢des no mercado de capitais, mas também para aqueles investidores que procuram
instituicdes e portfélios seguros para investirem seus recursos. Salienta-se que a coleta de
dados para esta pesquisa foi realizada somente em documentos de acesso publico, nos sites do
BACEN, da CVM e das préprias firmas, sem o uso de outros bancos de dados, onerosos ou
ndo. A falta de informacdes de parte dos individuos pesquisados pode ser apontada como um
dos fatores que poderia ter prejudicado os resultados das regressdes. Das 132 instituicOes
financeiras classificadas como sendo do consolidado | e 1l do BACEN, 34 delas, isto é, 25%

do total, ndo disponibilizavam informacdes referentes a distribuicdo de seus lucros.

Observou-se também a presenca de bancos pertencentes a conglomerados ou holdings
atuando no mercado nacional, com o intuito aparente de prestarem servico adicional de

financiamento aos clientes da empresa principal do grupo, como por exemplo, no caso dos
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bancos criados para atenderem a demanda de financiamento dos clientes das inddstrias
automobilisticas. Desta forma, estas institui¢des visariam ndo ao retorno dos acionistas, mas

principalmente a viabilizacdo de negocios da empresa principal do grupo com seus clientes.

Portanto, concluiu-se que com a amostra desta pesquisa, foi possivel estabelecer
relacdo positiva entre a Politica de Dividendos e os Mecanismos de Governanga Corporativa,
em seus niveis de adesdo mais exigentes, rejeitando-se a hipdtese nula, quando nao foi levado
em consideracdo o tamanho das instituicbes financeiras. Também se verificou que houve
relacdo significativa entre a Politica de Dividendos com o controle acionario destas firmas.
Infere-se que bancos ndo controlados pelo Governo parecem distribuir mais seus lucros, tendo
em vista que estas empresas ndo possuem acesso ao capital subsidiado pelo Governo,

dependendo do mercado de capital para a captacdo de recursos.
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