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FATORES DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS DAS
INSTITUICOES FINANCEIRAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Ha uma extensa literatura acerca da politica de dividendos, formada por diversas
proposi¢des tedricas, tais como teoria de agéncia, sinalizacdo e estabilidade da politica de
dividendos. Divergéncias tedricas sdo observadas desde os primeiros estudos sobre o tema,
como o pressuposto de irrelevancia dos dividendos no valor das companhias (Miller e
Modigliani, 1961) e os contrapontos tedricos desenvolvidos inicialmente por Lintner (1962) e
Gordon (1963).

Para um melhor entendimento sobre o tema no Brasil, alguns aspectos legais e
normativos devem ser considerados. A Lei n°® 6.404/76, que normatiza a distribui¢do de
dividendos no Brasil, estabelece que os acionistas tém direito de receber como dividendo
minimo obrigatdrio, uma parcela de lucros estabelecida em estatuto, ou a metade do lucro
liquido ajustado do periodo, quando o estatuto for omisso.

Outro aspecto legal importante no cendrio brasileiro é a possibilidade de remuneracdo
dos acionistas por meio dos juros sobre o capital proprio (JSCP), introduzido pela Lei n°
9.249/95. A referida Lei estabelece que o valor de JSCP pago aos acionistas pode ser imputado
ao montante distribuido como dividendo minimo obrigatério. Além disso, os JSCP geram
beneficio fiscal para as empresas pagadoras, tendo em vista que podem ser deduzidos da base
de cédlculo do Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) nas
empresas tributadas pelo Lucro Real (HOCH, 2017).

No setor financeiro, observa-se outros aspectos que também podem influenciar a
politica de dividendos. As institui¢des financeiras estdo sujeitas a regulamentagao relacionada
ao seu nivel de capital, qualidade dos ativos e liquidez. O Banco Central do Brasil tem como
pratica a adequagdo aos principios internacionais estabelecidos pelo Comité da Basileia e atua
como 6rgdo de regulacdo e supervisdo da atividade bancéria no Brasil, com intuito de manter
os niveis de liquidez e solvéncia das instituicdes por ele reguladas (BRASIL, 2017).

Diversos estudos analisam os fatores determinantes da politica de dividendos, no
entanto, hd poucos estudos sobre o tema no setor financeiro. Observando essa oportunidade de
pesquisa, considerando a importancia do setor financeiro para a economia e sua relevancia no
mercado de capitais, este artigo se propds a identificar os fatores determinantes da politica de
dividendos das instituicdes financeiras brasileiras. Este artigo contribui para o maior
entendimento sobre como as institui¢des financeiras definem a sua politica de dividendos,
suportando os achados prévios que preveem a utilidade dos dividendos como importante
ferramenta de gestdo financeira das companbhias.

Os resultados obtidos indicam que os fatores determinantes da politica de dividendos
das instituicdes financeiras brasileiras sdo: Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, com efeito
negativo e Concentracio do Controle Aciondrio, com efeito positivo. Nesse contexto, pode-se
inferir que as institui¢cdes menos lucrativas tendem a distribuir mais dividendos, indicando uma
preocupacdo com o efeito sinalizador dos dividendos e que as instituicdes com controle
aciondrio mais concentrado distribuem mais dividendos, em linha com o papel dos dividendos
como redutores dos problemas de agéncia.

Este artigo esta estruturado da seguinte maneira: introdugcdo e delimitagdo do tema
(secdo 1); problema de pesquisa e objetivo (secdo 2); revisdo da literatura relevante para esta
pesquisa (secdo 3); metodologia (secdo 4), andlise dos resultados (sec@o 5) e, por fim, a
conclusio (secdo 6).



2 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Ao verificar a literatura de politica de dividendos, observa-se que diversos autores
excluem as institui¢des financeiras das suas amostras, apesar de serem participantes relevantes
no mercado de capitais, sendo parte um dos setores que mais distribuem dividendos no Brasil
(FONTELES et al., 2012; SILVA; DANTAS, 2015). O elevado grau de regulamentacio
bancdria no Brasil e os niveis diferenciados de alavancagem sdo algumas das justificativas para
a exclusdo do setor dos estudos sobre o tema (WEBER, 2008). O presente artigo se propde a
explorar a lacuna observada na literatura, com o seguinte problema de pesquisa: “quais sdo os
fatores determinantes da politica de dividendos das institui¢cdes financeiras brasileiras?”

A principal contribui¢do deste artigo é fornecer mais informag¢des sobre a politica de
dividendos das institui¢des financeiras, a fim de diminuir essa lacuna e ampliar a compreensao
sobre o tema. Este artigo tem como objetivo identificar os fatores determinantes da politica de
dividendos das institui¢des financeiras atuantes no Brasil.

As principais hipdteses tedricas a serem testadas é que a estabilidade da politica de
dividendos tem relagdo com o payout, em linha com o efeito sinalizador dos dividendos
(DICKENS; CASEY; NEWMAN, 2002), e que as instituicdes com mais concentracio de
controle aciondrio tem payout elevado, como mecanismo de redugédo de problemas de agéncia
(LEPETIT et. al., 2016).

3 FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 Estudos tedricos

Lintner (1956) relacionou a estabilidade dos dividendos com a obtencdo de um
julgamento favordvel por parte dos investidores, uma vez que uma reducdo dos proventos
podem sinalizar que os dividendos correntes ndo sejam sustentdveis a longo prazo, assim como
o estudo seminal de Miller e Modigliani (1961). Bhattacharya (1979) argumenta que os
investidores t€m informacdes assimétricas sobre o desempenho das empresas e que os
dividendos sdo sinalizadores da geracdo dos fluxos de caixas futuros. Black (1976) intitula de
enigma dos dividendos (dividend puzzle) o fato das empresas continuarem pagando dividendos
em paises onde hd desvantagem fiscal em relagdo ao ganho de capital, indicando uma
preocupacdo com o conteido informacional dos dividendos. Esse enigma pode ser explicado
pela teoria do “pdssaro na mao”, que sugere que os investidores sdo geralmente avessos ao risco
e preferem um dividendo efetivamente pago a um ganho de capital incerto (GORDON, 1963).

Alguns investidores demonstram sua preferéncia por dividendos estdveis por meio da
alocacgdo de recursos em agdes de companhias que paguem dividendos regularmente e de forma
previsivel, pois essas agdes possibilitam a remuneragdo periddica e regular sobre o montante
investido (PROCIANOY, 2006). As institui¢des financeiras tém essa caracteristica de pagar
dividendos regularmente (FONTELES et al., 2012; SILVA; DANTAS, 2015). As decisdes de
politica de dividendos exercem um papel fundamental como contetddo informacional implicito
para investidores e consumidores de produtos e servigos bancarios (EMIDIO et al., 2015;
FORTI; SCHIOZER, 2015).

A propensdo em manter o nivel de pagamento de dividendos estdvel prevaleceu nos
bancos norte-americanos mesmo durante a crise financeira de 2007-09 (D’UDEKEM, 2014;
HIRTLE, 2014; ATHARI; ADAOGKU; BEKTAS, 2016). Isso pode ser justificado pelo fato
de que redugdes no pagamento dos dividendos sdo associadas a uma reacdo negativa no preco
das a¢des e podem ser vislumbrados como um sinal de baixa nos lucros futuros, corroborando
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a teoria da sinalizagdo dos dividendos (ABREU; GULAMHUSSEN, 2013; CALOMIRIS;
NISSIM, 2014; D’UDEKEM, 2014; FORTI; SCHIOZER, 2015).

Segundo Kauko (2012), seja qual for o impacto da sinaliza¢do dos dividendos sobre o
valor de mercado da empresa, o efeito da sinalizacdo deve ser mais forte nas institui¢cdes
financeiras, uma vez que em nenhum outro segmento, a rentabilidade e a viabilidade da empresa
dependem tdo claramente da forma como os stakeholders a percebem. Diamond e Dybvig
(1983) ressaltam que a viabilidade de um banco depende das crengas dos credores sobre a
qualidade dos ativos e que uma corrida por depdsitos bancarios pode ser desencadeada por
expectativas insatisfatorias sobre a liquidez da institui¢do. A manutencio do patrimdnio de um
banco tem atributos de um bem publico, pois exerce efeitos positivos sobre o valor de outros
bancos, resultando em uma maior estabilidade no setor financeiro e, consequentemente, na
economia (ACHARYA; LE; SHIN, 2016).

Outro aspecto tedrico que pode influenciar a politica de dividendos das institui¢cdes
financeiras estd relacionado com a teoria de agéncia. A expectativa é que as empresas com mais
fluxo de caixa livre paguem mais dividendos. Segundo a teoria de agé€ncia, empresas com
excesso de caixa, utilizam o pagamento de dividendos como redutores de custos de agéncia,
reduzindo o montante de caixa a disposicao dos gestores (EASTERBROOK, 1984).

Os bancos sdo como “caixas-pretas”’, em que os riscos assumidos no processo de
intermediagdo financeira sdo de dificil observacéo pelos participantes do mercado (MORGAN,
2000). Devido a essas caracteristicas, espera-se uma maior propensdo a problemas de agéncia
para as companhias do setor financeiro. Nesse contexto, a distribui¢io de dividendos € utilizada
como mecanismo de redu¢do dos conflitos de agéncia, reduzindo a discricionariedade sobre os
lucros por parte dos controladores (PROCIANOQY, 1994).

Segundo D’Udekem (2014), os gestores dos bancos procuram manter a moderacdo na
apropriacdo da riqueza dos acionistas, mediante o pagamento de dividendos e a conseqiiente
reducdo dos custos da agéncia. Com base no argumento de Morgan (2000), de que os bancos
tém um conjunto de caracteristicas que os tornam menos transparentes aos olhos do mercado,
Lepetit et al. (2016) salienta que hd um papel natural dos dividendos na reducéo de conflitos de
agéncia, uma vez que os bancos geralmente t€ém um grande nimero de pequenos depositantes,
com pouco incentivo para monitorar os gestores individualmente. Forti e Schiozer (2015)
identificaram heterogeneidade nos tipos de depositantes e uma alta concentracéo de propriedade
do setor bancério brasileiro, o que favorece a geracdo de custos de agéncia.

3.2. Estudos empiricos

Collins, Blackwell e Sinkey Jr (1994) identificaram relacdo negativa e significante
apenas entre oportunidades de crescimento no estudo sobre fatores determinantes da politica de
dividendos de holdings bancarias americanas no periodo de 1977 a 1985. Dickens, Casey e
Newman (2002) identificaram relagcdo positiva entre tamanho e estabilidade e a politica de
dividendos de institui¢des financeiras americanas, de 1998 a 2000. Theis e Dutta (2009)
pesquisaram holdings bancdrias americanas em 2006 e identificaram a relagdo inversa entre
tamanho, contrariando o resultado de Dickens, Casey e Newman (2002).

Em uma pesquisa realizada em instituicdes financeiras americanas de 2004 a 2009,
Abreu e Gulamhussen (2013) identificaram tamanho, rentabilidade e oportunidades de
crescimento como fatores determinantes da politica de dividendos, em linha com os fatores
reportados por Fama e French (2001) em sua pesquisa em companhias ndo financeiras.

D’Udekem (2014) pesquisou sobre a propensdo em reduzir a distribui¢do de dividendos
durante o periodo da crise financeira mundial de 2007 a 2009. Para isso, analisou a politica de
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dividendos dos bancos americanos nos antes (2004 a 2006), durante (2007 a 2009) e depois da
crise (2010 a 2012). D’Udekem (2014) inferiu que os bancos pagam dividendos durante a crise
para reduzir os custos de agéncia, manter a reputagdo e preservar o acesso ao mercado de
capitais.

Onali et al. (2015) constataram que os bancos europeus preferem pagar menos
dividendos, com a finalidade de evitar a atencdo indesejada de reguladores do governo. Esse
resultado contraria a literatura que identifica o setor financeiro como um dos setores que mais
distribui dividendos no Brasil (FONTELES et al., 2012; SILVA; DANTAS, 2015).

Motivada pela escassez de estudos anteriores sobre a politica de dividendos do setor
financeiro brasileiro, Weber (2008) buscou identificar os principais fatores determinantes da
politica de dividendos dos bancos brasileiros no periodo de 2001 a 2006, por meio da anélise
de uma série de regressdes lineares. Segundo Weber (2008), o modelo com maior poder
explicativo foi o de proventos pagos em funcdo do ativo total como varidvel dependente, pois
representa uma boa métrica para controlar a diferencga de tamanho das instituicdes. Com relacio
aos fatores determinantes, Weber (2008) identificou significincia estatistica nas varidveis
retorno sobre o ativo, ativo permanente e PIB (Produto Interno Bruto).

Forti e Schiozer (2015) exploraram a opacidade e a percepcdo do risco dos bancos
brasileiros causados pela crise financeira global de 2008, por meio de uma pesquisa empirica
nos periodos de 2001 a 2009. Os autores observaram que a sinalizacdo direcionada aos
acionistas ¢ implausivel, considerando que os depositantes sensiveis a informacdo sdo os
investidores institucionais. A preocupacido com a sinalizagdo foi particularmente forte durante
o periodo de crise financeira, quando a opacidade dos ativos e a assimetria de informagdes dos
depositantes quanto a liquidez da institui¢do é ampliada (FORTI; SCHIOZER, 2015).

Na Tabela 1 € possivel observar um resumo dos principais fatores determinantes da
politica de dividendos do setor financeiro reportados na literatura empirica pesquisada.

Tabela 1 - Resumo dos principais fatores determinantes encontrados na literatura de politica de dividendos no setor
financeiro. As varidveis com significincia estatistica estdo representadas com a expressdo "Positiva" quando a relagdo de
significancia dos coeficientes com a varidvel dependente for positiva e "Negativa" quando a significincia for negativa.

. Dickens, . Athari,
C;li:ln s Casey e Weber T]?Eifae Guﬁl:;illllsien Hirtle Adaoglue  Lepetit et
Estudos (199 4) Newman (2008) (2009) (2013) (2014) Bektas al. (2016)
empiricos (2002) (2016)
Variavel Dividend Dividendos Dividend Dividendos
dependente Payout Yield / Ativo Yield Payout Totais Payout Payout
Variaveis
independentes
Retorno Positiva Positiva
Estabilidade da
Politica de
Dividendos Positiva Positiva Positiva
Alavancagem Negativa
Tamanho Positiva Negativa Positiva
Oportunidades de
crescimento Negativa Negativa Negativa
Concentracdo Negativa Negativa
104 677 183 bancos 9 462 bancos 78 bancos 79 bancos  Bancos de
Amostras bancos  bancos 1y Goigg  DARCOS (EUA) (EUA)  islamicos 51 paises
(EUA) (EUA) (EUA) p
1977 a 1998 a 2001 a 2007 a 2003 a 2001 a
Periodos 1985 2000 2006 2006 2004 a 2009 2009 2012 2014

Fonte: elaborado pela autora, adaptado de Vancin e Procianoy (2016).



4 METODOLOGIA
4.1. Coleta de dados, periodo e amostra

O presente artigo utiliza dados publicos extraidos do banco de dados Economadtica,
complementados por dados disponiveis nos sites da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), do Banco
Central do Brasil (BACEN), da Comissido de Valores Mobilidrios (CVM) e do Instituto
Brasileiro de Economia e Estatistica (IBGE).

Utilizou-se os dados das companhias abertas listadas na bolsa de valores B3 nos
periodos de 2000 a 2016. Os dados de 1999 foram coletados somente para o calculo das
varidveis que necessitam de dados do periodo anterior. A amostra comporta as companhias
abertas com registro ativo na B3 em cada periodo, classificadas como Segmento Bovespa
Bancos na Economatica. Observou-se que algumas companhias ndo possuiam classificagio
pelo critério Segmento Bovespa da Economatica. Para esses casos, utilizou-se o critério de
classificag@o setorial internacional Setor NAICS (North America Industrial Classification),
disponivel na Economitica, para selecionar as institui¢des financeiras da amostra.

As companhias selecionadas pelos critérios descritos foram identificadas e sua
classificag@o foi verificada no site do BACEN. Optou-se por manter na amostra somente as
companhias com caracteristica de banco comercial (banco comercial ou banco multiplo com
carteira comercial), devido as caracteristicas em comum dessas institui¢des. Dessa forma, a
amostra final foi composta pelas instituicdes financeiras com registro ativo na B3, apds os
critérios de classificag@o descritos e a posterior exclusdo de observagdes com falta de dados e
com payout do ano corrente ou do ano anterior negativos ou iguais a zero. A amostra final
totalizou 233 observagdes empresa-ano, distribuidas nos 17 anos pesquisados.

4.2. Variaveis do modelo econométrico
4.2.1. Varidvel dependente

Utiliza-se a razdo dos proventos pagos pela companhia no periodo sobre o lucro liquido
da companhia no periodo (PAYOUT) como varidvel dependente desta pesquisa (equagdo 1).
Procianoy, Vancin e Voelcker (2016) entendem que o payout € a varidvel dependente que
melhor explica a decisdo de pagar dividendos, pois representa melhor a decisdo da empresa
quanto a acumular ou distribuir lucros aos acionistas.

Como proventos, entende-se o total de dividendos e os juros sobre capital préprio
(JSCP), liquidos de imposto de renda retido na fonte. A Deliberagdo CVM 683/ 2012 normatiza
que o tributo retido na fonte, que a companhia deva reter e recolher, nio € considerado quando
se imputam os JSCP ao dividendo minimo obrigatorio.

PAYOUT;, = Proventos;./Lucro Liquido;; D



4.2.2. Varidveis independentes
4.2.2.1. Variaveis de interesse

Os possiveis fatores determinantes da politica de dividendos sdo representados pelas
varidveis independentes apresentadas a seguir.

Retorno sobre o Patrimonio Liquido: propde-se a utilizagdo da varidavel Retorno sobre o
Patrimdnio Liquida (ROE - Return on Equity) como medida de lucratividade. O papel desse
indice € representar quanto uma empresa gera de lucro no periodo em relagéo ao seu capital
investido (ROSS et al., 2013), portanto, utuliza-se o ROE por meio do lucro liquido do periodo
(t) em relacdo ao patrimonio liquido do periodo anterior (t-1).

ROE;; = Lucro Liquido; ./ Patrimdnio Liquido; ;—, 2)

Espera-se que as companhias mais lucrativas ndo precisem reter grandes parcelas de
lucros para seus investimentos futuros e, por isso, distribuam mais dividendos. Weber (2008) e
Abreu e Gulamhussen (2013) encontraram significancia estatistica e relacdo positiva entre a
variavel retorno e a politica de dividendos das institui¢des financeiras.

Estabilidade da Politica de Dividendos: utiliza-se o payout do ano anterior como valor de
referéncia para a distribuicio dos dividendos correntes, representando a estabilidade da politica
de dividendos (EPD), da mesma forma que Weber (2008) utilizou.

EPDi,t = PAYOUTL"t_l (3)

Uma das premissas de Lintner (1956) é que os gestores relutam em alterar a politica de
dividendos em razdo da sinalizag¢do implicita que essa alterag@o poderia dar aos investidores. A
literatura reporta uma tendéncia em manter o nivel de pagamento de dividendos estavel, devido
ao efeito sinalizador dos dividendos no setor financeiro (DICKENS; CASEY; NEWMAN,
2002; D’UDEKEM, 2014; HIRTLE, 2014; ATHARI; ADAOGLU; BEKTAS, 2016).

Alavancagem Alternativa: este artigo utiliza a varidvel Alavancagem Alternativa (ALAVA)
como medida de endividamento. Para compor a varidvel ALAVA, utiliza-se primeiramente o
indice Equity Multiplier (EM) como medida de alavancagem das institui¢des financeiras
(SILVA; DANTAS, 2015). O indice EM ¢ calculado pela razio do ativo total sobre o
patrimonio liquido (ROSS et al., 2013).

A alta alavancagem ¢ um dos motivos reportados na literatura para a exclusdo do setor
financeiro das pesquisas sobre politica de dividendos (WEBER, 2008). Com a finalidade de
relativizar a alavancagem da companhia a alavancagem média do setor ao qual ela pertence,
este artigo utiliza a varidvel ALAVA como um método alternativo de estimagdo da
alavancagem, demonstrado na equagao 4.

ALAVAl‘t = (EMl‘t_EM médlos‘t)/ EM médiosyt (4‘)

Onde:
EM = indice Equity Multiplier (Ativo Total/Patriménio Liquido)



Silva e Dantas (2015) destacam que os investidores percebem as institui¢cdes financeiras
altamente alavancadas como de maior risco. Espera-se que as institui¢des financeiras mais
alavancadas sejam mais arriscadas e distribuam menos dividendos.

Tamanho: utiliza-se o logaritmo natural do ativo total da companhia no periodo, como
estimativa de tamanho (TAM) das instituicdes financeiras, da mesma forma que Weber (2008)
e Forti, Peixoto e Alves (2015) utilizaram.

TAM;, = Log (AT) (5)

O tamanho é um dos principais fatores explicativos da politica de dividendos reportado
na literatura de institui¢cdes financeiras (DICKENS; CASEY; NEWMAN, 2002; ABREU;
GULAMHUSSEN, 2013).

Oportunidades de Crescimento: utiliza-se o indice market-to-book (MKT) como proxy para
oportunidades de crescimento, sendo essa varidvel mensurada pela razdo do valor de mercado
da companhia sobre o seu valor patrimonial (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015).

MKT; . = Valor de Mercado;, / Patrimonio Liquido; ; (6)
As proje¢des de investimentos futuros tendem a provocar um aumento na distribuicdo

de dividendos, visto que os gestores pagam mais dividendos diante de perspectivas consistentes
de crescimento de fluxo de caixa das companhias (FONTELES et al., 2012).

Concentracao do Controle Acionario: para estimar a varidvel Concentragio do Controle
Aciondrio (CONC), utiliza-se a propor¢do de a¢des ordindrias em poder do maior acionista.

Total de agdes Ordinarias do maior acionista;,

CONC;, = 7

Total de agdes ordinarias;

Quanto maior € a concentracdo do controle acionério, maior é a demanda por dividendos
por parte dos acionistas minoritdrios e detentores de a¢gdes preferenciais, pois, esses investidores
tendem a requerer mais dividendos, tendo em vista a redu¢@o dos conflitos de interesses gerada
pela reducdo das sobras de caixa em poder dos controladores (DECOURT, 2009). A
concentragdo de controle aciondrio € uma caracteristica das companhias brasileiras, assim como
a utilizagdo dos dividendos como redutor dos conflitos de agéncia na relacdo principal-
principal, ou seja, entre acionistas majoritarios e minoritarios (PROCIANOY, 1994).

4.2.2.2. Variaveis de controle

Propde-se a adocdo das seguintes varidveis de controle, que complementam o modelo
econométrico desta pesquisa.

Risco: optou-se por utilizar a volatilidade dos lucros como medida de risco (RISK) neste artigo,
adaptando a medida de Ferreira (2016). A volatilidade dos lucros foi estimada por meio da
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distancia do retorno sobre o ativo (ROA) da companhia (i) no periodo (t), para o ROA médio
da companbhia (i) no periodo completo (3t).

RISK;; = ROA;; — ROAmédio;s,  (8)

Fluxo de Caixa: uma vez que o montante de fluxo de caixa gerado estd relacionado com os
custos de financiamento, com o montante de caixa que fica retido na companhia e com o valor
distribuido para os acionistas, optou-se por utilizar a varidvel fluxo de caixa (FCO) como
variavel de controle. Optou-se por utilizar o resultado operacional da companhia no periodo,
somado a depreciagdo e a amortizagéo, dividido pelo ativo total para o cdlculo da varidvel FCO.
A divisao pelo ativo total no célculo dessa varidvel deve-se a possibilidade de comparagéo que
a divisdo proporciona quando as companhias tém tamanhos muito diferentes.

FCO;; = Resultado Operacional;;/Ativo Totali . 9)

Recompras de Acoes: as recompras de acdes podem ser consideradas como complemento aos
dividendos quando as a¢des possuem liquidez, ou quando os dividendos ndo sdo sustentaveis
no longo prazo (WICKBOLDT, 2011). No entanto, a maioria dos executivos brasileiros
discorda de que as recompras podem substituir os dividendos (DECOURT, 2009).

Contudo, optou-se por utilizar as recompras de acdes como varidvel de controle para a
presente pesquisa, € ndo como complemento ao payout. Utiliza-se o valor das recompras
efetuadas pela companhia no periodo, dividido pelo valor de mercado da companhia no periodo
anterior (t-1) como métrica da varidvel Recompras de A¢des (REC). Uma vez que o numerador
da frac@o € o valor de recompras (preco das acdes vezes o niimero de a¢des recompradas) e o
denominador é o valor de mercado (preco das acdes vezes o nimero de acdes da companhia),
a razdo resultante estima o volume aproximado de a¢des recompradas sobre o nimero de agdes
total da companhia.

REC; ;= Valor das recompras;./Valor de Mercadol,’t_1 (10)

Dummy de Controle Estatal ou Privado: segundo Weber (2008), a participac¢do aciondria do
governo e a presenca de representante do governo no conselho de administracio reduzem o
payout. Onali et al.(2015) verificou que o governo € incentivado a privilegiar os interesses dos
credores em detrimento dos acionistas, e isso pode refletir numa baixa razdo payout em
empresas com controle estatal. Com a finalidade de verificar se o tipo de controle tem influéncia
sobre a politica de dividendos das companbhias, utiliza-se a varidvel dummy de controle estatal
ou privado (DCTE). A DCTE € expressa por uma variavel dummy, que assume o valor 0 (zero)
nos casos em que o controle da companhia for estatal e 1 (um) quando for privado.

Inflacdo, Variacdo do PIB e Taxa de Juros Selic Real: utiliza-se as varidveis Inflacio
(IPCA), Variacdo do PIB (PIB) e Taxa de Juros Selic Real (TXJUR) com a finalidade de
controlar os efeitos das constantes oscilacdes econdmicas no cendrio brasileiro, tendo em vista
a expectativa de que elas possam influenciar os niveis de distribuicdo de dividendos no Brasil.

Para a varidvel Inflagio, foram utilizados os dados do Indice de Precos ao Consumidor
(IPCA), para a varidvel Taxa de Juros, foram utilizadas as taxas de juros Selic média anual,
ajustadas ao IPCA do periodo, ambos divulgados pelo BACEN. A variacdo do PIB foi
consultada no site do Instituto Brasileira de Economia e Estatistica (IBGE).



4.3. Técnicas de estimagdo e modelo econométrico

Com o objetivo de identificar os fatores determinantes da politica de dividendos das
instituicdes financeiras brasileiras, os seguintes métodos de estimacao foram testados: minimos
quadrados ordindrios, painel com efeitos aleatérios e painel com efeitos fixos.

Verificou-se o método mais adequado, por meio da aplicacdo do teste F (p-valor = 0),
que indicou a existéncia de efeitos fixos e do teste de Hausmann (p-valor = 0,0002), que também
indicou a utilizagdo do método de estimacdo de efeitos fixos como o mais indicado para a
presente pesquisa, em comparacdo com o método de efeitos aleatérios (GUJARATI; PORTER,
2011). Portanto, utilizou-se dados em painel com efeitos fixos neste artigo, e os outros dois
métodos estio apresentados na tabela 4, somente a titulo de demonstracao.

Uma caracteristica da amostra desta pesquisa é que nao ha dados disponiveis para todas
as companhias em todos os periodos, formando um painel de dados desbalanceado. Isso se deve
por que nem todas as companhias estiveram com registro ativo na B3 em todos os periodos ous
ndo apresentaram dados em todas as varidveis em todos os periodos, por ndo terem negociado
acdes no periodo, por ocorréncia de periodos com prejuizo ou com patriménio liquido negativo,
ou simplesmente pela falta de dados. As institui¢des financeiras que ndo apresentaram dados
em todos os periodos, por algum dos motivos descritos anteriormente, ndo foram retiradas da
amostra, dessa forma nio ocorreu problemas de viés de sobrevivéncia.

Contudo, o modelo econométrico deste artigo foi construido a partir das varidveis
descritas no item 4.2 e estd apresentado na equacdo 11.

PAYOUTl't = ﬁo + BlRoEi’t + BZEPDi,t + ﬂgALAVAl't + ﬁ4TAMi't + ﬁSMKTi,f + ﬁGCONCi,t +
B7RISK; + + BgFCO; . + BoIPCA, + P1oPIB. + B11TXJUR, + B1,REC;, + B13DCTE; ¢ + v
(11)

Onde:

Bo - intercepto do modelo;

B1-6= coeficientes das varidveis de interesse;

B7- 13 = coeficientes das varidveis de controle;

Vi = varidvel de erro composto, que inclui € , efeitos invariantes no tempo e especificos para
cada firma; e ui;, um termo de erro estocastico que varia no tempo € no cross-section.

Com a finalidade de evitar uma distor¢do nos parametros da regressdo, os dados
extremos (outliers) foram aparados pelo processo de winsorizagdo das varidveis. A
winsorizagdo é o processo de substituicdo dos outliers para os limites minimo e maximo
definidos para cada varidvel que apresente caracteristica de valores extremos (WOOLDRIDGE,
2014). Os limites minimo e maximo definidos foram 2,5% e 97,5%, respectivamente. As
varidveis que apresentaram dados extremos, a partir de andlise grafica, passaram pelo processo
de winsorizacdo, sendo elas: PAYOUT, ROE, EPD, ALAVA, MKT e RISK. A tabela 2
apresenta a estatistica descritiva das varidveis, apds o tratamento dos outliers.



Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis, apos o tratamento dos outliers. As colunas da tabela
representam as varidveis quantitativas do modelo econométrico, a média, o valor minimo, o valor maximo e o
desvio padrio, respectivamente. A ultima linha apresenta o total de observacdes.

Varidveis Média Minimo Maiximo Desvio
PAYOUT 0,4591 0,0783 1,2513 0,2400
ROE 0,1797 0,0022 0,5031 0,1065
EPD 0,4493 0,0603 1,2513 0,2343
ALAVA -0,1580 -0,8137 0,9679 0,3571
TAM 16,9687 11,4726 21,0862 2,1236
MKT 1,2791 0,2389 4,5566 0,7929
CONC 0,7207 0,1000 1,0000 0,2598
RISK 0,0024 -0,0333 0,0711 0,0124
FCO 0,0266 -0,0149 0,1240 0,0197
IPCA 0,0661 0,0314 0,1253 0,0214
PIB 0,0254 -0,0377 0,0753 0,0316
TXJUR 0,0626 0,0123 0,1165 0,0297
REC 0,0058 0,0000 0,2980 0,0249
Niimero de observacdes 233

Fonte: elaborada pela autora

5 RESULTADOS

Um aspecto a ser considerado na estimag@o de regressdes € a existéncia de relagdo de
colinearidade entre duas ou mais varidveis, tendo em vista possiveis problemas de estimacdo
dos coeficientes. A correlag@o entre duas varidveis acima de 0,80 é um indicativo de problema
de multicolinearidade (GUJARATI; PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2014). A tabela 3

demonstra que as correlacdes entre as varidveis estdo dentro do limite recomendado.

Tabela 3 - Matriz de correlacio das variaveis do modelo econométrico, apds o tratamento dos outliers.

Varidveis PAYOUT ROE EPD ALAVA TAM MKT CONC
PAYOUT 1

ROE -0,3729 1

EPD 0,3966 -0,2135 1

ALAVA -0,1610 0,3682 -0,1424 1

TAM -0,0101 0,1929 0,0081 0,4622 1

MKT -0,1056 0,5533 -0,0781 0,3734 0,4254 1

CONC 0,0062 0,2237 -0,0283 -0,0243 -0,1859 0,1572 1
RISK -0,1198 0,5425 -0,0393 -0,0853 -0,1136 0,1155 0,1789
FCO -0,2836 0,4991 -0,2126 -0,3186 -0,3241 0,1401 0,1621
IPCA -0,0772 -0,0341 -0,1339 0,0076 0,0275 -0,3063 -0,0286
PIB -0,0378 0,2037 0,0487 -0,0156 -0,1395 0,2839 0,1115
TXJUR -0,1706 0,2569 -0,2143 0,1057 -0,1692 0,1814 0,1071
REC 0,0135 -0,0566 -0,0346 -0,1699 -0,0571 -0,0471 -0,0601
Varidveis RISK FCO IPCA PIB TXJUR REC

RISK 1

FCO 0,6287 1

IPCA -0,0197 0,0249 1

PIB 0,1683 0,2191 -0,3200 1

TXJUR 0,1593 0,3240 0,0792 0,2700 1

REC -0,0957 0,0485 -0,0442 -0,1232 -0,0617 1

Fonte: elaborada pela autora.
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Os resultados das regressdes estdo apresentados na tabela 4. Os métodos de estimacdo
de minimos quadrados ordindrios (regressdao 1) e dados em painel com efeitos aleatdrios
(regressdo 2) estdo apresentadas somente para demonstragdo dos passos metodoldgicos
tomados. Conforme descrito no item 4.3 deste artigo, o teste T e teste de Hausman foram
executados com o intuito de verificar o método mais adequado. Os testes indicaram que o
método de dados em painel com efeitos fixos (regressdo 3) € o mais indicado para esta pesquisa.

Portanto, a regressdo Painel com Efeitos Fixos (regress@o 3 da tabela 4) apresenta os
resultados encontrados neste artigo, conforme o método de estimacéo recomendado.

Tabela 4 - Resultados das regressoes. A varidvel dependente do modelo econométrico é o payout das
instituicdes financeiras. A primeira coluna apresenta as varidveis independentes selecionadas no modelo,
classificadas em varidveis de interesse e varidveis de controle. Notas: *, ** *¥* representam significancia
estatistica de 5%, 1% e 0,1%, respectivamente. O sinal + representa significancia de 10%, além do critério de
corte adotado na literatura.

@ @ 3

e Minimos Quadrados Painel com Efeitos Painel com Efeitos
Varidveis independentes . o .
Ordindrios Aleatérios Fixos
Varidveis de interesse
ROE -0,83872%** -0,83872%%* -0,79322%
(0,23392) (0,30022) (0,36658)
EPD 0,28646%** 0,28646%* 0,01241
(0,06328) (0,08875) (0,06541)
ALAVA -0,04331 -0,04331 0,1278
(0,06203) (0,06401) (0,12595)
TAM -0,00055 -0,00055 -0,05287
(0,00899) (0,01091) (0,04749)
MKT 0,0421 0,0421 0,06313
(0,029006) (0,03764) (0,04193)
CONC 0,09267 0,09267 0,21139%*
(0,06797) (0,05717) (0,07525)
Varidveis de controle
RISK 4,04834* 4,04834* 199.298
(1,59659) (1,65707) (3,20042)
FCO -2,78546* -2,78546* -3,36121+
(1,24246) (1,28862) (1,96369)
IPCA -0,03414 -0,03414 -0,36608
(0,76645) (0,81803) (0,88408)
PIB -0,09712 -0,09712 -0,37333
(0,50602) (0,40887) (0,52132)
TXJUR 0,02293 0,02293 -0,59375
(0,53552) (0,83380) (0,91030)
REC 0,22503 0,22503 0,06774
(0,57591) (0,31736) (0,34678)
DCTE 0,02643 0,02643 0
(0,03981) (0,04343) ()
r2 0,292 0,186
2_w 0,097 0,186
2_o 0,292 0,086
2_b 0,422 0,000
Observagdes 233 233 233

Fonte: elaborada pela autora.
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Cabe ressaltar que o painel com efeitos fixos ndo demonstra os resultados dos
coeficientes das varidveis invariantes no tempo, pois o efeito das varidveis invariantes no tempo
é capturado pelos efeitos fixos (WOOLDRIDGE, 2014). Esse é o caso da varidvel Controle
Estatal ou Privado (DCTE), varidvel (dummy) de controle estatal ou privado, que expressa uma
caracteristica da companhia, que geralmente nao varia.

Analisando a regressao 3 da tabela 4, pode-se observar significancia estatistica somente
nas varidveis: Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), com efeito negativo e Concentragio
do Controle Aciondrio (CONC), com efeito positivo, indicando serem esses os fatores
determinantes da politica de dividendos das instituicdes financeiras da amostra.

Era esperavada uma relacdo positiva do ROE em relacdo ao payout. Weber (2008)
verificou relagcdo positiva entre a lucratividade e o payout. No entanto, os resultados desta
pesquisa apresentaram sinal negativo e significante no coeficiente da varidvel ROE,
contrariando a literatura. Esse resultado nos leva a questionar por que as institui¢cdes financeiras
menos rentdveis poderiam distribuir mais dividendos. Uma provavel explicacdo estd
relacionada com o conteddo informacional que a distribui¢do dos dividendos passam para os
investidores e credores da instituicdo. Acredita-se que as institui¢des financeiras menos
lucrativas distribuiam mais dividendos para sinalizar bons resultados futuros ao mercado. Tal
premissa esta relacionada a teoria da sinalizac¢do dos dividendos (EMIDIO et al., 2015; FORTI;
SCHIOZER, 2015).

A rentabilidade e a viabilidade das instituicdes financeiras estdo altamente relacionadas
com a forma como os stakeholders as percebem (KAUKO; 2012). A sinalizagdo de bons
resultados futuros pode ser um fator preponderante para manter os correntistas na instituig¢do.
Nesse contexto, a estabilidade ou o aumento da distribuicao de dividendos € um indicativo de
boa rentabilidade futura e liquidez das institui¢des financeiras.

A caracteristica de concentracio aciondria nas companhias brasileiras, também §é
observada no setor financeiro FORTI; SCHIOZER, 2015). Considerando que as companhias
mais concentradas sdo propensas a problemas de agéncia e a distribui¢do de dividendos é
utilizada como mecanismo de redugdo dos conflitos de agéncia (PROCIANOY, 1994;
DECOURT, 2009), era esperada uma relagdo positiva e significante da varidvel CONC em
relagcdo ao payout.

Lepetit et al. (2016) salientam que as institui¢des financeiras tém caracteristicas que as
tornam menos transparentes aos olhos do mercado e que a distribui¢ao de dividendos tem papel
fundamental na reducéo de custos de agéncia dessas instituicdes. A partir da andlise da tabela
4, pode-se inferir que a concentragdo é um dos fatores determinantes da politica de dividendos
das institui¢des financeiras brasileiras, em linha com a hipétese da utilizacdo dos dividendos
como redutores dos custos de agéncia nessas institui¢des. O estudo de Fonteles et al. (2012)
verificou que a concentragio € uma das varidveis explicativas para uma politica de dividendos
elevados nas companhias brasileiras pertencentes ao IDIV (Indice de Dividendos da B3).

A Estabilidade da Politica de Dividendos (EPD) ndo apresentou significancia estatistica,
contrariando a literatura internacional, que indica que as institui¢des financeiras se preocupam
em manter uma politica de dividendos relativamente estivel, mesmo em periodos de crise, a
fim de sinalizar bons resultados futuros aos investidores e credores (D’UDEKEM, 2014;
HIRTLE, 2014; ATHARI; ADAOGKU; BEKTAS, 2016).

As diferencas dos resultados deste artigo em relagdo a literatura pode decorrer da
pequena quantidade de observagdes, o que constitui uma limitagdo dessa pesquisa, por ser uma
caracteristica do mercado de capitais brasileiro. Além disso, a maior complexidade dessas
instituicdes e as caracteristicas intrinsecas dos negdécios bancdrios, podem dificultar as
conclusdes a respeito das decisdes de politica de dividendos.
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6 CONCLUSAO

Este artigo buscou identificar os fatores determinantes da politica de dividendos das
instituicdes financeiras listadas na B3, de 2000 a 2016. Foram selecionadas as companhias com
caracteristica de banco comercial da B3, totalizando 233 observagdes no periodo.

Weber (2008) pesquisou os fatores determinantes das institui¢des financeiras brasileiras
de capital aberto e fechado no periodo de 2001 a 2006 e identificou que o retorno e a
alavancagem eram fatores determinantes da politica de dividendos. Posterior a esse estudo,
verificou-se uma escassez de pesquisas sobre o tema, envolvendo o setor financeiro brasileiro.
Algumas peculiaridades do setor, como a alta alavancagem e a regulamentag@o bancdria, sao
justificativas encontradas na literatura para exclusao do setor financeiro das pesquisas sobre o
tema. A escassez de estudos e a relevancia do setor financeiro no mercado de capitais brasileiro,
reforcam a importincia desta pesquisa e de pesquisas futuras, tendo em vista a ampliacdo do
entendimento sobre o que determina as decisdes de politica de dividendos das companbhias.

Os resultados indicam que Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e Concentragio
do Controle Aciondrio (CONC) s@o fatores determinantes da politica de dividendos das
instituicdes financeiras.

Verificou-se efeito negativo do ROE em relagdo ao payout. Embora esse resultado tenha
sinal contrario ao esperado, indica que as institui¢des financeiras menos lucrativas se
preocupam com o contetido informacional contido nas decisdes de politica de dividendos, em
linha com a hipétese tedrica de sinalizagdo dos dividendos (KAUKO, 2012; FORTI;
SCHIOZER, 2015).

A outra varidvel que apresentou significincia estatistica foi a varidvel CONC, com
efeito positivo sobre o payout, conforme o esperado. Esse resultado estd relacionado com os
pressupostos tedricos de agéncia. Companhias financeiras com maior concentragcdo de controle
aciondrio estdo mais propensas a problemas de agéncia e utilizam a distribuicdo de dividendos
para mitigd-los (MORGAN, 2000; LEPETIT et al., 2016).

A pequena quantidade de observagdes e a complexidade do setor financeiro s@o algumas
das limitagdes desta pesquisa. Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se investigar os
fatores determinantes da politica de dividendos do setor financeiro inteiro, e ndo somente
instituicdes financeiras com caracteristica de banco comercial. Sugere-se aplicar o modelo de
regressao proposto nesta pesquisa nos diferentes tipos de companhias que compdem o setor,
como bancos comerciais, bancos de investimentos, financeiras, seguradoras, com a finalidade
de verificar se os fatores determinantes se mantém nos diferentes tipos de companhias do setor

Outra sugestio para pesquisas futuras € investigar o porqué da relagdo negativa entre a
lucratividade e o payout das companhias financeiras identificada nesta pesquisa, de forma a
identificar a motivacdo pela qual as instituicdes financeiras menos lucrativas distribuirem mais
dividendos.
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