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RESUMO

Este estudo procura suprir a caréncia de estudos sobre o impacto, no mercado de capitais, da
politica de dividendos praticada pelas instituicdes financeiras no Brasil. Tem por objetivo
identificar se ha relacdo entre a politica de dividendos adotada pelas instituicbes financeiras
listadas na BM&FBovespa e seu valor de mercado. Utilizando dados de 25 instituigdes,
referentes ao periodo entre o primeiro trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2014, foi
estimada regresséo com dados em painel, para testar qual teoria se aplica mais
apropriadamente ao conjunto das instituicdes financeiras brasileiras — a teoria da irrelevancia
dos dividendos, preconizada por Miller e Modigliani (1961) ou a teoria da relevancia dos
dividendos, defendida, entre outros, por Gordon (1959). Considerando uma abordagem
empirico-analitica, os resultados dos testes corroboraram a hipdtese de irrelevancia da politica
de dividendos no valor de mercado das instituicbes financeiras. Adicionalmente, também
foram encontradas evidéncias de que os bancos de menor porte, menos alavancados, mais
eficientes, sob controle de capital estrangeiro e privado apresentam maior relacdo entre o
valor de mercado e o valor contébil.

Palavras-chave: Institui¢cdes financeiras. Politica de dividendos. Valor de mercado. Payout.
BMF&Bovespa.

ABSTRACT

This study seeks to address the lack of studies about the impact on capital market of the
dividend policy practiced by financial institutions in Brazil. Aims to identify whether there is
a relationship between the dividend policy adopted by the financial institutions listed on the
BM&FBovespa and its market value. Using data from 25 financial institutions, for the period
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between the first quarter of 2000 and the second quarter of 2014 was estimated regression
with panel data to test that theory applies more appropriately to Brazilian financial institutions
- the irrelevance of dividends theory, proposed by Miller and Modigliani (1961), or the
relevance of dividends theory, defended, among others, by Gordon (1959). Considering an
empirical-analytic approach, the test results confirmed the hypothesis irrelevance of dividend
policy in the market value of financial institutions. This study also evidence that smaller
banks found, less leveraged, more efficient, under foreign and private capital have greater
control relationship between the market value and the book value.

Keywords: Financial Institutions. Dividend Policy. Market Value. Payout. BMF&Bovespa.

RESUMEN

Este estudio trata de abordar la falta de estudios sobre el impacto, en el mercado de capitales,
de la politica de dividendos practicada por las instituciones financieras en Brasil. Tiene como
objetivo identificar si existe relacion entre la politica de dividendos aprobada por las
instituciones financieras que cotizan en el mercado BM&FBovespa y su valor de mercado.
Utilizando datos de 25 instituciones, para el periodo comprendido entre el primer trimestre de
2000 y el segundo trimestre de 2014 se estimd regrésion con datos de panel para comprobar
que la teoria se aplica de manera mas apropiada a las instituciones financieras brasilefias - la
teoria de la irrelevancia de dividendos, propuesta por Miller y Modigliani (1961), o la teoria
de la relevancia de los dividendos, defendida, entre otros, por Gordon (1959). Teniendo en
cuenta un enfoque empirico-analitico, los resultados de las pruebas confirmaron la hipdtesis
de irrelevancia de la politica de dividendos en el valor de mercado de las entidades financeiras
brasilefias. Este estudio también h& obtenido evidencias de que los bancos méas pequefios,
menos apalancadas, mas eficientes, con el capital de control extranjero y privado tienen una
mayor relacion entre el valor de mercado y el valor contable.

Palabras clave: Instituciones Financieras. Politica de Dividendos. Valor de Mercado. Payout.
BMF&Bovespa.

1- INTRODUCAO

A politica de dividendos possui um peso relevante no mercado de capitais, sendo
considerada por muitos um fator decisivo na tomada de decisdes e se tornando objeto de
diversos estudos ao longo das Ultimas décadas por pesquisadores de varios paises (LINTNER,
1956; GORDON, 1959; MILLER; MODIGLIANI, 1961; LITZENBERGER;
RAMASWAMY, 1979; PROCIANQY:; VERDI, 2003; NOSSA; NOSSA; TEIXEIRA, 2007;
WEBER, 2008; BACHMAN; AZEVEDO; CLEMENTE, 2012).

Dentre os varios elementos pesquisados, que podem ser identificados em consequéncia
das politicas de dividendos adotadas pelas organizacdes, podem-se destacar o efeito de
sinalizacdo, que permite aos investidores, através da distribuicdo dos lucros, identificar a
perspectiva futura da entidade, a reducdo do custo de agéncia, atraves de uma maior
distribuicdo de lucros e a caracterizagcdo do ciclo de vida da empresa, onde entidades mais
estaveis possuem um menor risco, menores oportunidades de investimentos relacionadas as
possibilidades expansionistas e, consequentemente, maiores dividendos.

Nessa area, o Brasil possui algumas particularidades que devem ser levadas em
consideracdo, evitando-se a automatica aplicacdo de trabalhos externos ao ambiente local.
Procianoy (2006 apud Martins e Fam4, 2012) destacou quatro etapas relevantes para a politica
de dividendos brasileira: o baixo interesse pelos dividendos no periodo inflacionario; a fase de
estabilizacdo da economia, onde o interesse pelos dividendos, por parte dos investidores,
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comecou a se tornar realidade; o desenvolvimento do mercado de capitais, que em relacdo aos
mercados externos é relativamente recente; e a fase da importdncia da governanca
corporativa.

Outro fator que ndo pode ser deixado de lado esta relacionado a tributacdo brasileira e
as influéncias que essa pode exercer na decisdo de investimento. Estudos realizados nos
Estados Unidos da América (EUA), por exemplo, tratam da distribuicdo de dividendos na
Otica tributaria interna, onde o ganho de capital possui menor aliquota que os dividendos,
sendo valido ressaltar que este contexto ndo se aplica a realidade brasileira, onde 0s
dividendos néo sdo tributados, ao contrario do ganho de capital. Autores como Elton e Gruber
(1970 apud Procianoy e Verdi, 2003), afirmam que mercados que estdo inseridos em
contextos de ndo-tributacdo dos dividendos devem avaliar suas agdes com base nos valores
dos dividendos distribuidos.

Além das particularidades ja citadas, vale destacar as influéncias das questfes legais
na distribuicdo de resultados no Brasil. A Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ao entrar
em vigor, instituiu as empresas ja atuantes no mercado de capitais a obrigacdo, em caso de
omissdo do estatuto, da distribuicdo de no minimo 50% do lucro liquido ajustado ou a reducao
deste percentual atraves de assembleia geral. Caso a assembleia geral decidisse por um
percentual de distribuicdo inferior a 25% do lucro liquido ajustado, 0s acionistas teriam o
direito de retirar seu capital da empresa, situacdo que influenciou a utilizacdo deste percentual
como base para as empresas atuantes no Brasil e, em virtude de se tornar uma prética de
mercado, para as empresas que ingressaram no mercado ap0s a vigéncia da legislacéo citada
(ROCHA, 2011).

Ao analisar as pesquisas a respeito da distribuicdo de dividendos fica evidente que
grande parte delas exclui de suas amostras as instituicdes financeiras. Dentre os motivos que
podem ser citados para explicar este fato estdo a normatizacdo propria que envolve o setor
financeiro e a alta alavancagem que caracteriza o0 mesmo (WEBER, 2008). Por outro lado, as
instituicOes financeiras brasileiras tém participacdo relevante tanto na economia quanto no
mercado de capitais, o que justifica a necessidade de se avaliar o impacto da politica de
dividendos dessas instituicdes na percepcdo dos investidores e acionistas. Entre as poucas
evidéncias localizadas sobre esse segmento econémico, Procianoy e Verdi (2003) constataram
que as instituicdes financeiras atuantes no mercado de capitais brasileiro, entre 1989 e 1993,
pagaram dividendos significativamente superiores aos demais setores da economia.

Diante do exposto, este trabalho tem como objetivo identificar se ha relacdo entre as
politicas de dividendos adotadas pelas instituicdes financeiras listadas na BM&FBovespa e 0s
seus respectivos valores de mercado. Pretende-se verificar se a forma de distribuicdo de
resultados das instituicdes financeiras brasileiras reflete no seu valor de mercado, a fim de
auxiliar a identificacdo de possiveis impactos proporcionados pelos dividendos na tomada de
decisbes dos investidores e na posicdo financeira da empresa. Para o alcance desse objetivo,
os testes empiricos, realizados por meio de estimacdo de modelo com dados em painel, tém
por base os dados mensais das instituicdes financeiras listadas na BM&FBovespa,
considerando o periodo entre o primeiro trimestre de 2000 e o segundo de 2014.

Com esse estudo, espera-se contribuir para o avanco da literatura sobre o tema,
notadamente quanto a lacuna de pesquisas que abordem as especificidades da politica de
dividendos no ambito das instituicbes que integram o sistema financeiro e que séo listadas no
mercado de capitais brasileiro.

Além desta introdugdo, que contextualiza o tema e define os seus propdsitos, o
trabalho é composto por: uma revisao da literatura sobre o tema, com destaque para as teorias
que sustentam as discussOes e pesquisas relacionadas (Segcdo 2); a definicdo dos
procedimentos metodoldgicos, incluindo o desenvolvimento das hipdteses de pesquisa e o
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modelo a ser testado empiricamente (Secdo 3); a apuracdo e andlise dos resultados (Secéo 4);
e as conclusdes obtidas no estudo levando em consideracao o arcabouco tedrico que envolve o
assunto e os dados empiricos apurados (Secdo 5).

2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 — Politica de Dividendos

Segundo Assaf Neto e Lima (2010, p. 267), os dividendos podem ser definidos como
“a parcela do lucro liquido de uma empresa que ¢ distribuida aos seus acionistas mediante
geralmente pagamento em dinheiro. E uma forma de remuneragio do acionista pelo capital
investido”. Procianoy e Poli (1993), por sua vez, ressaltam que a politica de dividendos traduz
a decisdo, pela administracdo da empresa, entre 0 pagamento de dividendos e a retencdo de
lucros. Para esses autores, considerando apenas os fatores seguranca e risco, o gestor
privilegia a manutencéo da posicédo de caixa, preferindo reter a distribuir.

Os dividendos geram importantes debates, que vao desde sua importancia para a
empresa e seu respectivo impacto na precificacdo desta até a verificagdo do melhor método a
se utilizar para a sua distribuicdo. Todas as discussdes sao importantes, pois permitem um
aprofundamento no tema, levando em consideracdo os diversos fatores que influenciam o
mesmo.

Ao tratar dos dividendos no contexto brasileiro é importante ressaltar, além das
caracteristicas aplicaveis a todos os mercados, o impacto da legislacdo interna sobre o tema. A
legislacdo brasileira instituiu algumas caracteristicas relevantes aos dividendos que geram
importantes reflexos no mercado interno e merecem destaque:

e Os acionistas tém direito a receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a
parcela de lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, metade do lucro liquido
do exercicio diminuido ou acrescido da reserva legal, reserva de contingéncias e sua
respectiva reverséo (Lei n. 6.404/76, Art. 202, I).

e (Caso 0 estatuto seja omisso a respeito do dividendo obrigatorio e a assembleia-geral
decida introduzir norma sobre a matéria, esse nao podera ser inferior a 25% (vinte e cinco
por cento) (Lei n. 6.404/76, Art. 202, 111, 8 2°).

e As acOes preferenciais adquirem direito a voto em caso de ndo pagamento de dividendos
pelo prazo previsto no estatuto, ndo sendo superior a trés exercicios consecutivos, até que
esses sejam pagos (Lei n. 6.404/76, Art. 111, § 2°).

e Os dividendos pagos, apds janeiro de 1996, ndo ficardo sujeitos a incidéncia do imposto
de renda e nem integrardo a base de calculo do imposto de renda do beneficiario (Lei n.
9.249, Art. 10).

Outra forma de remuneracdo aos acionistas, presente no contexto brasileiro, sdo 0s
juros sobre o capital préprio (JSCP). Em virtude do fim da correcdo monetaria nas
demonstragdes contabeis brasileiras, foram instituidos os JSCP, que sdo despesas dedutiveis
da apuracdo do lucro real e da base de calculo da contribuicdo social sobre o lucro liquido
(CSLL) e possuem o objetivo de evitar um aumento da carga tributaria para as empresas
(IUDICIBUS; ET AL., 2010).

Os JSCP também possuem algumas particularidades juridicas tornando-lhes relevantes
para as empresas e 0s caracterizando como outra forma de remuneragao aos acionistas:

e O valor pago pela empresa em carater de remuneracdo do capital proprio, podendo ser
imputado ao valor dos dividendos obrigatérios (Lei n. 9.249, Art. 9, § 7°).

e Os juros ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de quinze
por cento (Lei n. 9.249, Art. 9, § 2°).
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e O montante passivel de deducdo na apuracdo do lucro real fica limitado a variacédo, pro
rata, da taxa de juros de longo prazo, condicionado a duas situacdes, ndo podendo ser
superior a essas: 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido do exercicio ou 50%
(cinquenta por cento) do somatdrio dos lucros acumulados e reservas de lucros (IN SRF n.
1.515/14 Art. 28, caput, e Art. 28, § 2°, I e 1I).

Os dividendos e os JSCP sdo duas formas de distribuicdo de resultados pecuniérias e
usuais do mercado interno e terdo analise especial durante o trabalho, em virtude de sua
amplitude e de suas questbes legais, cabendo ressaltar que ndo sdo as unicas formas de
remuneracao dos acionistas.

Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2005) destacam alguns mecanismos da politica de
dividendos que podem agregar valor aos acionistas, sendo que serdo destacados dois, a fim de
se contextualizar o impacto da politica de dividendos e sua abrangéncia. Primeiramente
podem-se destacar as distribuicbes em bonificagbes, que se caracterizam pelo aumento do
capital social em decorréncia da incorporacdo de saldos de lucros acumulados e reservas
livres. Através desse instrumento hé a possibilidade do aumento proporcional da quantidade
de acBes em posse dos acionistas ou do valor nominal dessas. Um segundo mecanismo que
pode ser destacado sdo as recompras de acOes, onde a empresa compra uma determinada
guantidade de suas acdes em circulacdo, gerando, dentre outros reflexos, um aumento do
lucro por agéo.

Segundo Assaf Neto e Lima (2010, p. 267), a politica de dividendos “refere-se ao
montante e a distribuicdo do pagamento de dividendos aos acionistas no tempo” e esta
inserida em uma dualidade: reter o fluxo de pagamentos presentes, visando um retorno futuro,
ou proporcionar desembolsos presentes, adiando seus investimentos. Tal dualidade sera
discutida posteriormente.

Diante dos diversos impactos que pode causar, a politica de dividendos deve ser
levada em consideracao na gestdo empresarial visando a melhor tomada de decisdo. O payout
(proporcéo de lucros distribuidos ao acionista), por exemplo, é um indicador constantemente
citado e utilizado na analise de empresas, tornando-se importante a verificacdo de seus
impactos. Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 306) definem que a “politica 6tima de
dividendos € a que atinge o equilibrio entre dividendos correntes e crescimento futuro,
maximizando o preco das acdes da empresa”.

Damodaran (2004) apresenta algumas tendéncias das politicas de dividendos
verificadas nas empresas norte-americanas nos 50 anos anteriores. Primeiro, o autor trata da
relacdo entre os dividendos e os lucros, explicada pela relacdo intrinseca entre ambos. Em
segundo lugar é destacada a preferéncia das empresas em manter a politica de dividendos
constantes, evitando reducdes nos dividendos mesmo com reducdo do lucro. Em terceiro
lugar, e ndo muito distante da segunda tendéncia, ha a regularidade da politica de dividendos
observada em relacdo a variacdo dos lucros. E por Gltimo é observada a evidenciagédo do ciclo
de vida da empresa, onde a politica de dividendos esta intimamente ligada as perspectivas
futuras da empresa e as disponibilidades de caixa.

Pode-se perceber que a formacéo da politica de dividendos da empresa possui relacdo
com diversos fatores, tanto internos quanto externos. Gitman (2004), ao definir a
maximizagdo do retorno aos proprietarios e o suficiente financiamento dos investimentos
como os objetivos basicos da politica de dividendos, descreve trés politicas de dividendos
frequentemente adotadas. A primeira a ser destacada é a politica de dividendos com taxa de
distribuicdo constante, onde a empresa estabelece uma porcentagem constante de seu lucro
que sera distribuida periodicamente aos seus acionistas. O autor destaca, negativamente, 0
impacto que a reducéo dos lucros proporciona a essa politica e a possivel informacéo que esta
reducdo dos dividendos pode proporcionar. Em segundo lugar, ha a politica de dividendos

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 5, n. 4, p. 43-63,
set./dez., 2015.



48
Silva & Dantas, 2015

Impacto da Politica de Dividendos no Valor de Mercado das Instituicdes Financeiras no Brasil

regular que se estrutura atraves do pagamento de dividendos fixos por acdo. O aumento dos
niveis de dividendos distribuidos ocorre mediante a consolidacdo da elevacao dos lucros, ndo
sendo levadas em consideracdes variacdes pontuais. Por ultimo, o autor cita a politica de
dividendos regulares baixos e dividendos extraordinarios que se caracterizam pelos
pagamentos regulares de dividendos reduzidos e, em consequéncia de lucros superiores, 0
desembolso de remuneragdes extraordinérias. Esta politica é caracteristica de empresas que
possuem constantes variagcdes dos lucros e tem o objetivo de ndo gerar falsas expectativas em
seus investidores.

Em suma, a politica de dividendos é uma area de pesquisa que envolve diversos
elementos da rotina gerencial, podendo ser discutido tanto sua relevancia para os investidores
qguanto a maneira mais eficiente de ser realizada, em decorréncia das caracteristicas das
instituicbes. O Brasil ndo foge a essa discussdo e, em virtude de questdes legais internas,
possui particularidades, conforme ja mencionadas, que produzem efeitos na discussdo. Tais
particularidades, unidas com a estrutura histérica do mercado de capitais brasileiro,
fortalecem o impacto do tema.

2.2 — Relacgao entre Distribuicéo de Dividendos e o Valor de Mercado

N&o ha um consenso na literatura a respeito da relevancia da politica de dividendos e,
em caso de distribuicdo, sobre qual a melhor maneira de se realizar e se esses fatores causam
impacto nas avaliacGes das empresas. A discussao sobre a importancia da descentralizacdo de
resultados e sua abrangéncia ressalta 0 impacto que a mesma tem para o estudo das financas
corporativas e os varios fatores que podem influenciar a politica de dividendos e a forma
como essa é realizada.

Diversas correntes de pesquisas buscaram e buscam identificar se ha impacto dos
dividendos na criacdo de valor da empresa, nas informacdes e perspectivas presentes e
futuras, podendo ser destacadas duas teorias que nortearam as posteriores pesquisas sobre o
tema: a teoria da irrelevancia dos dividendos e a teoria da relevancia dos dividendos.

2.2.1 - Teoria da Irrelevancia dos dividendos

A teoria da irrelevancia dos dividendos, desenvolvida por Miller e Modigliani (1961),
impactou as pesquisas posteriores relacionadas a politica de dividendos. Os autores, com base
em um mercado ideal (sem riscos e impostos, por exemplo), refutaram a teoria da relevancia
dos dividendos para a valoragdo da empresa e inseriram uma nova Otica para o mercado.

A teoria afirma que a distribuicdo de dividendos ¢é irrelevante para o investidor e ndo
possui reflexos no valor da empresa, pois situagdes de retencdes de lucros geram
reinvestimentos na empresa proporcionando ganho de capital equivalente. Segundo a teoria
apresentada, o valor da empresa, esta diretamente relacionado ao retorno proporcionado aos
acionistas e a distribuicdo de dividendos proporciona liquidez imediata em detrimento de um
ganho de capital futuro equivalente.

Em decorréncia de pesquisas que apontaram a relagdo entre os dividendos e o valor de
mercado das empresas, Miller e Modigliani (1961) destacaram dois conceitos para explicar
essa relacdo e invalidar os reflexos dos dividendos na precificacdo da instituigéo.
Primeiramente, os autores destacaram a influéncia do conteddo informacional inerente a
distribuicdo de resultados, onde a politica de dividendos adotada revela ao mercado uma
tendéncia de comportamento esperado da empresa. E, por ultimo, destacam o efeito clientela,
onde os investidores optardo por investimento que atendam suas necessidades e
caracteristicas.

O conteddo informacional inerente a politica de dividendos trata do impacto que a
distribuicdo de resultados gera no mercado enquanto sinalizacdo de perspectivas futuras.
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Devido a tendéncia das empresas de nao reduzirem sua distribuicdo de lucros, ha uma
corrente que entende que a distribuicdo de dividendos é positiva, enquanto sinalizador de
mercado, pois a mesma leva o investidor a concluséo de que a empresa esta em uma situacao
financeira consolidada e com opgdes de investimentos sélidas, que permitirdo a manutencao
dessa politica futuramente. Entretanto ha outro grupo teérico que entende que a adocdo de
uma politica de dividendos elevada pelas empresas pode informar aos investidores que a
empresa nao possui bom projetos futuros, optando pela remuneracdo aos acionistas em
detrimento da retencéo dos lucros.

Damodaran (2004) aborda esses dois fatores destacando a importancia de ambos,
sendo que o mesmo ressalta o impacto da distribuicdo de resultados, enquanto conteldo
informacional, para as grandes empresas. Segundo o autor, as grandes empresas possuem
outras fontes de captacGes de recursos e possibilidades de transmissdes de informacdes ao
mercado, possivelmente mais eficientes, o que pode gerar uma sinalizacdo negativa aos
investidores.

O efeito clientela, introduzido por Miller e Modigliani (1961), foi amplamente
estudado e identificado em alguns estudos empiricos. Elton e Gruber (1970 apud Décourt,
2009), verificaram, ao analisarem acgdes no primeiro dia ex-dividendos (sem direito ao
recebimento de dividendos) negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) entre abril de
1966 e marco de 1967, que os dividendos possuiam aliquotas superiores ao ganho de capital e
que as acdes com maiores distribuices de dividendos apresentavam maior queda nos precos,
sendo justificado pela presenca de investidores tributados com uma menor aliquota,
evidenciando o efeito clientela.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005), ao sintetizarem a visdo dos defensores da
irrelevancia dos dividendos, destacam quatro aspectos fundamentais: a valoragdo da empresa
depende apenas da sua capacidade de geracdo de lucros e de seus riscos; a politica de
dividendos impacta o valor de mercado da empresa em funcdo de seu contedo informacional
implicito e ndo em func&o de sua natureza; o efeito clientela determina a forma de distribuic&o
dos dividendos; e a preferéncia fiscal, particular de cada investidor, pode caracterizar a
escolha entre dividendos e ganhos de capital.

2.2.2 - Teoria da Relevéncia dos Dividendos

Esta corrente de pesquisa, difundida por Lintner (1956) e Gordon (1959), trata da
importancia da politica de dividendos para 0s investidores e, consequentemente, para a gestao
das organizacdes, tornando-os relevantes para a tomada de decisdes e intimamente ligados ao
valor de mercado da empresa. Os pesquisadores adeptos dessa teoria se valem de seguidas
pesquisas no mercado de capitais e das criticas ao modelo de Miller e Modigliani (1961)
(teoria baseada em um mercado sem imperfei¢fes) para validar sua corrente doutrinaria.

Ross (2010 apud Fonteles et al., 2012) afirma que a hipdtese da relevancia dos
dividendos “defende que uma politica de dividendos elevados contribui para a reducao dos
custos de agéncia entre acionistas e administradores e eliminacdo da incerteza do recebimento
no futuro, além de atender a preferéncia dos investidores por dividendos correntes”.

Os trabalhos de Lintner (1956) e Gordon (1959) proporcionaram um arcabougo tedrico
importante para o estudo das finangas corporativas que possuem reflexos até os dias atuais.
Lintner (1956) apresentou argumentos praticos a fim de sustentar sua teoria, ao entrevistar
alguns administradores. O autor verificou que as empresas estaveis distribuem um valor
superior de seus ganhos em relacdo as empresas em crescimento e que hd um controle, por
parte dos administradores, sobre os dividendos, havendo efetivo aumento desses em casos de
crescimentos sustentaveis.
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Segundo Décourt (2009), a Teoria do Passaro na Mao, idealizada por Gordon, afirma
que os investidores preferem dividendos presentes a recebimentos superiores futuros, em
virtude do risco. A retencdo dos lucros provoca um aumento do retorno exigido e uma
elevacdo do custo de capital.

A Teoria da Relevancia dos Dividendos se baseia em alguns pressupostos que
influenciariam os investidores a optarem pelos fluxos de caixas presentes e a levar em
consideracdo a politica adotada pela instituicdo em sua valoracdo. Assaf Neto e Lima (2010)
destacam alguns fatores que explicam a importancia da distribuicdo de dividendos: a
constante necessidade de caixa dos investidores; a relagdo entre expectativa e certeza, onde o
acionista prefere o recebimento de recursos presentes em detrimento de possiveis ganhos
futuros; dividendos constantes podem gerar valorizacdo da empresa em virtude da reducgéo
dos riscos; tratamentos tributarios diferentes sobre os dividendos e os ganhos de capital
podem gerar preferéncias sobre os retornos; e a politica de dividendos pode ser utilizada para
ajustar a estrutura de capital da empresa em um nivel desejado.

Long (1978, apud Damodaran, 2004) verificou os precos de duas a¢fes de uma mesma
empresa, sendo que as ac¢Oes Classe B distribuem dividendos e as a¢cdes Classe A remuneram
0s acionistas com valores equivalentes em acGes, possibilitando o ganho de capital, e
permitem, com custos baixos ou inexistentes, a conversdo em agdes Classe A. O contexto
tributario que a empresa estava inserida privilegiava o ganho de capital e, consequentemente,
esperava-se que as acdes Classe A fossem valorizadas em relagdo as a¢des Classe B. O estudo
concluiu que as acdes Classe B estavam melhores precificadas que as a¢fes Classe A, 0 que,
em geral, se justifica através da irracionalidade dos investidores. Entretanto, Damodaran
(2004) também destaca as diferenciacdes dos efeitos tributarios, em virtude da caracteristica
de cada investidor, e a necessidade de fluxos de caixa.

Sabe-se que ndo ha uma conclusdo a respeito da relevancia dos dividendos para o
valor de mercado da empresa, mas no geral as instituicGes tratam a politica de dividendos
como um fator importante em sua gestdo. Gitman (2004) afirma que mesmo com a falta de
comprovagfes do impacto da distribuicdo de resultados no mercado, as ages tanto dos
administradores financeiros quanto dos acionistas tendem a apoiar a crenga de que a politica
de dividendos afeta o valor da acéo.

2.3 - Pesquisas Sobre o Tema

Sabe-se que vérias pesquisas ja foram realizadas com o interesse de se definir o
impacto da politica de dividendos no mercado de capitais, mas sem uma conclusdo uniforme.
Diversos fatores influenciam o tema e dificultam a determinacdo de um padrdo. Miller e
Modigliani (1961), por exemplo, retiraram os efeitos dos impostos de sua hipétese a fim de
comprovar a irrelevancia dos dividendos, sendo este um fator que gerou contestacfes por
parte dos defensores da corrente que defende a relevancia dos dividendos. Diante disto, foram
realizados diversos estudos posteriores reconhecendo o efeito dos impostos, porém tais
estudos possuem aplicabilidade limitada a realidade brasileira devido as particularidades da
legislagdo nacional. Diante de tal contextualizago fica evidente a dificuldade de se adotar um
modelo, e se faz necesséria a realizagdo de estudos para verificacdo das particularidades
internas e externas que exercem influéncia.

No contexto brasileiro, diversos estudos ja foram realizados com o propdsito de
identificar as particularidades internas que se relacionam com as politicas de dividendos
desenvolvidas pelas empresas e 0s respectivos impactos proporcionados nos valores de
mercado das instituicoes.

Procianoy e Verdi (2003) buscaram verificar o efeito clientela no mercado brasileiro e
a respectiva racionalidade dos investidores. O estudo levou em consideracdo os anos de 1989
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a 1993, onde os dividendos, ao contrario dos ganhos de capital, ndo eram tributados, e foi
verificado que em 47% dos eventos o preco da agdo no primeiro dia ex-dividendo era maior
que na data com direito a dividendo, levando os autores a verificarem comportamento
irracional dos investidores.

Novis Neto e Saito (2003) testaram o possivel efeito da distribui¢do de dividendos no
preco das agdes mais negociadas no mercado brasileiro entre 1998 e 2000. Constataram que
as empresas que distribuiram maiores dividendos obtiveram retornos anormais acumulados
superiores as demais empresas, sendo observado um retorno anormal acumulado de 21,9%
nos 90 dias posteriores ao pagamento de dividendos para as empresas com maiores
dividendos e de 5,16% para as institui¢cbes que pagaram dividendos intermedirios.

Nossa, Nossa e Teixeira (2007) verificaram que as empresas que distribuiram
dividendos entre 1995 a 2004 foram mais eficientes que as empresas que nao distribuiram e
que o dividendo distribuido obteve relacdo positiva com o retorno sobre o ativo (ROA).

A relacdo entre o ciclo de vida da empresa e o0s respetivos efeitos na politica de
dividendos foi pesquisada por Salsa (2010), utilizando uma amostra de 517 empresas
compreendidas em seis paises europeus. Com a utilizacdo do payout como variével
dependente, foi possivel verificar que o ciclo de vida, isoladamente, ndo influencia o nivel de
distribuicdo de dividendos, mas que em conjunto com algumas varidveis financeiras (payout
do ano anterior, por exemplo) permite conclusdes a respeito do tema.

A fim de constatar se houve relacdo entre o nivel de distribuicdo de dividendos e a
taxa de retorno das acdes, Bueno (2002) realizou estudo empirico baseado em trés carteiras,
construidas a partir de acdes que compdem o Ibovespa, organizadas de acordo com o nivel de
distribuicdo (alto, baixo ou zero), considerando o periodo entre julho de 1994 e dezembro de
1999. Néo foram encontradas evidéncias empiricas que indiquem a relacdo entre o nivel de
distribuicdo de dividendos e as taxas de retorno das acdes. Cabe ressaltar que o estudo
contemplou um periodo econémico e politico considerado conturbado, o que pode ter afetado,
de alguma forma, os resultados empiricos.

Correia e Amaral (2002), utilizando variacbes extensivas do Capital Asset Pricing
Model (CAPM) desenvolvidas por Litzenberger e Ramaswamy (1979), identificaram relacéo
significativa entre a politica de dividendos adotada pelas companhias brasileiras e seu
respectivo valor de mercado, no periodo de 1994 a 2000. O efeito da tributacdo também foi
verificado e constatou-se que 0s investidores, nos periodos onde os dividendos ndo sdo
tributados, exigem uma menor rentabilidade em seus investimentos.

Santos et al. (2011) analisaram a distribuicdo de dividendos de 147 empresas listadas
na Bovespa entre 1994 a 2010 buscando identificar se ha uma tendéncia nessa distribuicéo e
se ha uma relacdo entre a distribui¢do de dividendos adotada pela empresa e seus indicadores
financeiros. Os pesquisadores utilizaram como varidvel explicativa o earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization (EBITDA) por acdo, a liquidez geral, a alavancagem
financeira, as despesas de capital, o valor de mercado e o ativo total. Os autores concluiram
que a distribuicdo de resultados no Brasil segue uma aleatoriedade ou ndo possuem relagéo
com os modelos desenvolvidos e que ndo ha relacdo entre os indicadores financeiros e a
distribuicdo de dividendos das empresas da amostra.

Também com o foco de analisar o padrao de distribuicdo de dividendos, mas desta vez
avaliando a relacdo com o nivel de governanca corporativa das companhias de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, Bachman, Azevedo e Clemente (2012) que o tempo de
enquadramento nos niveis de governanca tem relagdo inversa com regularidade de pagamento
de dividendos, sugerindo possivel pratica de gerenciamento de resultados — income smoothing
— em companhias ndo enquadradas ou com pouco tempo de enquadramento. Adicionalmente,

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 5, n. 4, p. 43-63,
set./dez., 2015.



52
Silva & Dantas, 2015
Impacto da Politica de Dividendos no Valor de Mercado das Instituicdes Financeiras no Brasil

constataram, também, que o tipo de nivel de governanca corporativa guarda relacdo apenas
com a regularidade de pagamento de dividendos aos acionistas preferenciais.

Devido as particularidades das institui¢des financeiras, sua inclusdo em pesquisas que
utilizam todos os segmentos do mercado se torna restrita e diversos estudos relevantes para as
financas as retiram de sua amostra. Weber (2008) cita este limitador no estudo das financas
corporativas aplicaveis as institui¢fes financeiras, ao destacar a grande quantidade de estudos
relacionados a politica de dividendos que excluiram essas empresas de sua amostra, em
decorréncia da alta alavancagem e da regulacao especifica do segmento.

Correia e Amaral (2002), por exemplo, ndo utilizaram as institui¢ces financeiras em
sua amostra devido a estrutura de capital diferenciada pela qual essas organizacdes se
caracterizam, o que impossibilita a sua equiparacdo as demais entidades que integram outros
setores de atividade.

Nesse sentido, em virtude das peculiaridades das instituicbes financeiras fazem-se
necessarios estudos direcionados, a fim de se entender suas politicas, pois este segmento
merece atencdo especial em consequéncia de sua importancia no funcionamento da economia
e do mercado de capitais.

A relevancia da politica de dividendos das institui¢cbes financeiras pode se depreender
do estudo de Tavares (2014), que constatou que 17 agOes listadas na bolsa de valores
brasileiras possuem distribuicdo de dividendos trimestrais, tendo como data base janeiro de
2012 e a utilizacdo das a¢des mais liquidas do mercado. Ao classificar essas acdes de acordo
com o seu dividend yield (relacdo entre os dividendos distribuidos e o lucro do periodo),
evidencia-se que 5 das 7 primeiras empresas que mais pagaram dividendos trimestrais séo
instituicGes financeiras, sendo o Banco do Brasil S.A. a empresa com maior dividend yield
trimestral em todo o mercado. E valido ressaltar que uma das duas empresas, entre as sete
primeiras, que ndo € uma instituicdo financeira € a Itadsa — Investimentos Itau S.A. que € uma
Holding do Banco Itat Unibanco S.A..

Bachmann et al. (2012) avaliaram o impacto da distribuicdo de dividendos e juros
sobre capital préprio no valor de mercado das instituices financeiras atuantes na
BM&FBovespa em 2010. O estudo avaliou a relacdo entre a variacdo das acdes e a variacdo
do Ibovespa, em decorréncia da divulgacdo da distribuicdo dos resultados e nos dias
posteriores. Foi constatada uma variagdo significativa nos pregos das a¢des, porém com forte
impacto em D+1 e um enfraquecimento gradativo em D+7, D+14 e D+30, onde foi verificado
maior relagdo entre o Ibovespa e o valor de mercado da organizagao.

Weber (2008, p. 96) ressalta a falta de estudos sobre a distribuicdo de resultados das
instituicOes financeiras atuantes no Brasil e 0s seus respectivos impactos e, a partir de tal
contexto, identificou alguns padrdes da politica de dividendos do setor financeiro, onde foram
levados em consideracdo os bancos comerciais, multiplos com e sem carteira comercial, de
desenvolvimento, de investimento e caixas econdémicas, entre os anos de 2001 e 2006.
Primeiramente verificou que os bancos comerciais sdo responsaveis por 86% dos proventos
pagos, em sua maior parcela através de juros sobre o capital proprio (JSCP). Em segundo
lugar observou que as institui¢cGes financeiras privadas, sob controle nacional e sob controle
estrangeiro, foram as que mais distribuiram resultados, sendo 63% e 20%, respectivamente.
Em terceiro lugar, destacou a elevacdo de pagamentos de JSCP no ultimo trimestre do ano,
que pode ser explicado pela possibilidade de dedugéo do valor da base de célculo do imposto
de renda. Por fim, o autor constatou a Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos, onde as
instituicdes com maiores retornos distribuiram maiores dividendos.

Os dois estudos destacados sobre distribuicdo de dividendos pelas instituicfes
financeiras brasileiras abordam, portanto, propdsitos e procedimentos metodoldgicos distintos
dos utilizados no presente trabalho.
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3 - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

As secOes anteriores trataram do arcabouco teorico relacionado a politica de
dividendos e seu respectivo reflexo no mercado de capitais, sendo verificada a dualidade
existente entre os teoricos a respeito do efetivo impacto da distribuicédo de resultados no valor
da empresa.

Esta secdo apresenta os procedimentos metodologicos adotados para verificar se as
politicas de dividendos adotadas pelas instituicbes financeiras listadas na BM&FBovespa
impactaram em seu respectivo valor de mercado, levando em consideracdo o periodo entre
primeiro trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2014.

Do ponto de vista metodoldgico, o estudo pode ser definido como uma abordagem
empirico-analitica, definida por Martins (2000) como as que apresentam, em comum, a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos,
privilegiando estudos préaticos e tendo forte preocupacdo com a relacdo causal entre as
variaveis.

3.1 - Formulagdes das Hipdteses

O valor de mercado das empresas e os fatores que o influenciam promovem discussfes
relevantes entre os teoricos, sendo que os resultados dessas tendem a nortear a tomada de
decisdes das instituicdes de uma forma geral. A politica de dividendos é um dos fatores que
proporciona essas discussdes e uma conclusdo a respeito de seu impacto na valoracdo da
empresa esta longe de um consenso, como pode ser verificado na explanacdo do arcabouco
tedrico que envolve o tema.

Diante desse contexto, a presente pesquisa possui como objetivo principal a realizagéo
de testes empiricos para a verificacdo de um possivel impacto da distribuicdo de lucros no
valor de mercado das institui¢des financeiras listadas na BM&FBovespa.

Sabe-se que uma corrente de pesquisadores entende que a politica de dividendos
adotada ndo influencia a valoracdo das institui¢fes, conforme explanado na secdo 2.2.1. Tais
autores entendem, de forma geral, que a distribuicdo de resultados pode ser descrita como a
obtencdo de recursos imediatos em detrimento de fluxos futuros, o que da sustentacdo a
seguinte hipétese, a ser testada empiricamente:

Hi: Nao ha relacdo entre o valor de mercado das instituices financeiras listadas na
BM&FBovespa e o nivel de distribuicdo de dividendos adotado (payout).

Esta hipotese esta relacionada com a teoria da irrelevancia da politica de dividendos
para os investidores, permitindo a consolidacdo da doutrina e a verificacdo da indiferenca dos
investidores perante a postura adotada pela empresa em relacdo aos seus resultados.

A outra relevante corrente de pesquisa a respeito do tema entende que a politica de
dividendos impacta o valor de mercado das entidades, conforme destacado na se¢do 2.2.2.
Para esses pesquisadores, a remuneracdo dos investidores possui diversos reflexos na
companhia e deve ser tratada com importancia em virtude de sua influéncia nas tomadas de
decisdes dos investidores. A partir desse conceito é formulada a seguinte hipotese:

H,: Ha relacdo positiva entre o valor de mercado das instituicdes financeiras listadas na
BM&FBovespa e 0 nivel de distribuicdo de dividendos adotado (payout).

Tal hipotese se baseia no pressuposto que a distribuicdo de lucros aos acionistas
impacta a precificacdo da empresa realizada pelo mercado, o que permite a consolidagédo da
significancia da politica de dividendos na gestdo das instituicbes financeiras atuantes no
mercado de capitais interno.
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3.2 - Modelo

Para testar as hipoteses da pesquisa foi construido o modelo (3.1) que busca verificar
se ha relacédo entre a politica de dividendos e o valor de mercado das institui¢cbes. O modelo se
baseia na relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil, o market to book (MkB), e é
apresentado da seguinte forma:

MKB;, = B, + B + p,Payout, + f,LPA, ++5,ROE, + f,Tam, + S;ML; + S, Alav,

(3.1)
+ B, Pub, + BgNac, + &,

sendo que:

MkB;: é arelacdo entre o valor de mercado e o valor contabil da instituicdo i, no final do periodo t;

Payout;: representa a razdo entre os dividendos e o lucro por a¢éo, da instituicdo i, no periodo t;

LPA;: indica o lucro por agdo, da institui¢do i, no periodo t;

ROE; : é o retorno sobre o patrimdnio liquido, da instituigdo i, no periodo t;

Tam;:  é varidvel que representa o tamanho da instituicdo, obtido pelo logaritmo natural dos ativos totais da
institui¢do i, no final do periodo t;

ML : éamargem liquida (lucro liquido dividido pela receita liquida), da instituicdo i, no periodo t;

Alavy: é aalavancagem (ativo total divido pelo patrimdnio liquido), da institui¢éo i, no final do periodo t;

Pub;:  indica se o controle acionario da instituicdo i pertence ao Estado, assumindo 1 se o controle é estatal e
0 para os demais;

Nac;: indica se a instituigdo i tem controle acionario nacional ou estrangeiro, assumindo 1 se o controle é
nacional e O para 0s demais; e

Eir: é 0 termo de erro da regresséo.

Dentre as variaveis utilizadas no modelo, é necessario salientar que Payout é a
variavel de interesse para os testes das hipoOteses de pesquisa. As varidveis independentes
LPA, ROE, Tam, ML, Alav, Pub e Nac, por sua vez, sdo variaveis de controle, incorporadas
no modelo com o proposito de capturar os efeitos da dimensao do lucro por acéo, do retorno
sobre o patriménio liquido, do tamanho das instituicbes, da margem liquida, do grau de
alavancagem e das caracteristicas do capital de controle societario no valor de mercado das
instituicBes pesquisados. Essas varidveis de controle funcionam como elementos de robustez
dos achados em relacéo a variavel de interesse — Payoult.

Para as varidveis representativas do nivel de rentabilidade — LPA, ROE e ML — é
esperado que tenham relacdo positiva com o valor de mercado das instituicbes examinadas,
partindo do pressuposto de que o mercado tende a valorizar instituicbes mais rentaveis. Para a
variavel Tam se espera relacdo negativa, considerando que entidades de menor porte tendem a
apresentar maiores oportunidades de valorizagdo, considerando o grau de maturacdo das
grandes corporacdes financeiras. Para a medida representativa do grau de alavancagem, Alav,
é esperada relacdo negativa com a variavel dependente, considerando ser essa uma medida de
risco da instituicdo financeira. Por fim, para as varidveis representativas do controle de
capital, € esperado que as instituicdes privadas e estrangeiras registrem maiores niveis de
valor de mercado, se traduzindo em sinal negativo para as variaveis Pub e Nac.

3.3 - Amostra

A realizacdo dos testes empiricos teve como base as institui¢des financeiras listadas na
BM&FBovespa, excetuando a Alfa Holdings S.A., devido a divergéncia nos indicadores
apurados em virtude de sua natureza juridica, e 0 Banco Patagbnia S.A., em decorréncia da
falta de dados para analise.

Assim, de um total de 27 institui¢des financeiras listadas na BM&FBovespa, a amostra
compreendeu 25 bancos: ABC Brasil, Alfa Consorcio, Alfa investimentos, Banco
Panamericano, Banco do Estado de Sergipe (Banese), Banco do Estado do Espirito Santo
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(Banestes), Banco do Estado do Para (Banpara), Banco do Estado do Rio Grande do Sul
(Banrisul), Banco da Amazonia (Basa), BIC Banco, Bradesco, Banco do Brasil, Banco
Regional de Brasilia (BRB), BTG Pactual Banco, Banco Daycoval, Banco Indusval, Itausa,
Ital Unibanco, Banco Mercantil Brasil, Mercantil Investimentos, Banco do Nordeste, Parana
Banco, Banco Pine, Banco Santander e Banco Sofisa.

A base de dados utilizada na pesquisa foi extraida do site comdinheiro.com e teve
como referéncia as Informacgdes Financeiras Trimestrais das instituices da amostra, onde
foram utilizados os dados dos controladores. O espago temporal utilizado na pesquisa
compreendeu o periodo entre o primeiro trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2014.

4 — ANALISE DE RESULTADOS

Ressaltando que o objetivo da pesquisa consiste em verificar um possivel impacto da
politica de dividendos adotada pelas instituicdes financeiras listadas na BMF&Bovespa em
seu respectivo valor de mercado, foram levantadas as varidveis necessarias para a aplicacao
do modelo (3.1), de acordo com a amostra exposta na Se¢do 3.3, cujas variaveis descritivas
séo sintetizadas na Tabela 1.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis do modelo (3.1).
MkB  Payout LPA ROE Tam ML Alav Pub Nac

Média 1.3843 0.4707 0.4337 0.0429 10.2607 0.1493 10.8873 0.4776 0.9103
Mediana 1.1460 0.3292 0.2357 0.0414 9.3192 0.1394 10.2566 0.0000 1.0000
Maximo 6.5017 11.6694 4.7574 0.2250 14.1116 0.9210 34.4740 1.0000 1.0000
Minimo 0.0255 -5.1063 -0.0236 -0.5454 7.5775 -0.3599 2.5637 0.0000 0.0000

Desvio padrdo 0.9147 1.0787 0.6356 0.0448 19147 0.1182 5.5521 0.5003 0.2863
Onde: MKB é a relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil; Payout representa a razdo entre 0s
dividendos e o lucro por acdo; LPA indica o lucro por agdo; ROE é o retorno sobre o patriménio liquido;
Tam é variavel que representa o tamanho da instituicdo, obtido pelo logaritmo natural dos ativos totais da
instituicdo; ML é a margem liquida (lucro liquido dividido pela receita liquida); Alav é a alavancagem
(ativo total divido pelo patriménio liquido); Pub é uma variavel dummy que indica se o controle acionario
da instituicdo pertence ao Estado, assumindo 1 se o controle é estatal e 0 para os demais; Nac é uma
variavel dummy que indica se a origem do capital da instituicdo, assumindo 1 se o controle é nacional e 0
para 0s demais.

Fonte: os autores.

O exame das estatisticas descritivas, particularmente em relacdo as variaveis de
interesse, revela que: (i) as instituicdes da amostra distribuem, em média, 47% do lucro por
acdo a titulo de dividendos, sendo que hé registros de distribuicdo de dividendos mesmo em
periodos com resultados negativos; e (ii) o valor de mercado dessas instituicGes representa,
em media, 138% do valor contébil — patriménio liquido.

Como pré-condicdo para a robustez dos resultados dos testes do modelo (3.1) foram
realizados os testes Im, Pesaran e Shin (I.P.S.) de raizes unitarias, para verificar a condicdo de
estacionariedade das séries ndo dicotdmicas, conforme demonstrado na Tabela 2, rejeitando-
se a hipotese nula da existéncia de raizes unitarias em todos 0s casos.

Tabela 2: Testes Im, Pesaran e Shin (1.P.S.) de raizes unitarias das séries ndo dicotbmicas
MkB Payout LPA ROE Tam ML Alav

I.P.S. -1,7715 -14,7504 -34,3132 -8,5503 -7,8982 -8,6221 -5,2810

p-valor 0,0382 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Onde: MKkB ¢ a relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil; Payout representa a razdo entre
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os dividendos e o lucro por acdo; LPA indica o lucro por agdo; ROE € o retorno sobre o patrimonio
liquido; Tam é variavel que representa o tamanho da institui¢do, obtido pelo logaritmo natural dos
ativos totais da instituicdo; ML é a margem liquida (lucro liquido dividido pela receita liquida); Alav
¢ a alavancagem (ativo total divido pelo patriménio liquido).

Fonte: os autores.

Ainda preliminar & estimagdo do modelo, foi elaborada a matriz de correlacdo de
Pearson, conforme Tabela 3, entre as varidveis explicativas ndo dicotbmicas, para avaliar o
risco de multicolinearidade. Considerando a regra préatica sugerida por Gujarati (2006), que
destaca haver risco de multicolinearidade quando a correlacéo entre variaveis independentes
alcanca 0,8, os resultados dos testes permitem descartar esse risco.

Tabela 3: Matriz de correlagéo de Pearson entre as variaveis independentes.
Payout LPA ROE Tam ML Alav

Payout 1,000
LPA -0,0020 1,0000

ROE -0,0185 0,0680 1,0000

Tam -0,0617 -0,0134 0,1155 1,0000
ML 0,0068 -0,0027 0,0438 -0,0072 1,0000
Alav -0,0528 -0,0092 -0,0273 0,2407 -0,0751 1,0000

Onde: Payout representa a razdo entre os dividendos e o lucro por acdo; LPA indica o
lucro por acdo; ROE € o retorno sobre o patriménio liquido; Tam é varidvel que
representa o tamanho da institui¢do, obtido pelo logaritmo natural dos ativos totais da
instituicdo; ML é a margem liquida (lucro liquido dividido pela receita liquida); Alav é
a alavancagem (ativo total divido pelo patrimdnio liquido).

Fonte: os autores.

4.1 — Teste das Hipoteses de Pesquisa — Modelo (3.1)

Apos a apuracdo das varidveis dependente e independentes do modelo, foi estimada
regressdo com dados em painel com duplos efeitos fixos, onde sdo levados em consideracao
os efeitos seccionais, que visam controlar a heterogeneidade das instituicbes da amostra, e
temporais, que controlam a heterogeneidade relativa aos periodos. E importante ressaltar que
a combinacdo de dados em painel com duplos efeitos fixos permite a qualificacdo dos
resultados estatisticos obtidos e a consequente consolidacdo dos achados empiricos da
pesquisa.

A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos com a aplicacdo da regressdo, com base no
modelo (3.1), estimada com o método cross section SUR, que gera parametros robustos,
mesmo na presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos.
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Tabela 4: Resultados da estimagdo do modelo (3.1), com duplos efeitos fixos, para a verificagdo dos impactos
da politica de dividendos no valor de mercado das institui¢des financeira listadas na BM&FBovespa.

|\/|kBit = S, + B, + p,Payout, + S,LPA, + B,ROE, + B,Tam, + S.ML, + S5, Alavit
+ B, Pub, + BgNac, + &

C Payout LPA ROE Tam
6,7255 -0,0141 -0,0423 -1,5930 -0,3010
(0,000) (0,600) (0,283) (0,531) (0,066)
*kxk *
ML Alav Pub Nac
0,8592 -0,0490 -1,7140 -1,1995
(0,057) (0,096) (0,000) (0,000)
* * *k*k *kx

Periodo:  1°trim/2000 a 2° trim/2014
Observacdes 351 R% 0,6110 Estatistica F 10,1270
Bancos: 25 R?ajustado: 0,5506 P-valor (F): 0,0000

Onde: MkB é a relacdo entre o valor de mercado e o valor contdbil; Payout representa a razdo entre os
dividendos e o lucro por acdo; LPA indica o lucro por a¢do; ROE € o retorno sobre o patrimdnio liquido; Tam
é varidvel que representa o tamanho da instituicdo, obtido pelo logaritmo natural dos ativos totais da
instituicdo; ML ¢é a margem liquida (lucro liquido dividido pela receita liquida); Alav é a alavancagem (ativo
total divido pelo patriménio liquido); Pub é uma variavel dummy que indica se o controle acionario da
instituicdo pertence ao Estado, assumindo 1 se o controle é estatal e 0 para os demais; Nac é uma varidvel
dummy que indica se a origem do capital da instituicdo, assumindo 1 se o controle € nacional e O para 0s
demais.

SignificAncia dos parametros: 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: os autores.

A partir da verificagdo dos resultados apurados na estimacdo do modelo (3.1),
evidenciados na Tabela 4, a hip6tese H; da pesquisa foi corroborada e H, automaticamente
refutada, em virtude da ndo identificacdo de relacdo estatistica relevante entre as variaveis
MkB e Payout. Como pode ser verificado, o Payout, variavel independente de interesse, ndo
apresentou relevancia estatistica, o que permite inferir que ndo ha relacdo linear entre a
politica de dividendos adotada pelas institui¢cGes financeiras brasileiras e o valor de mercado
dessas entidades.

Alguns dos fatores que permitem a explicacéo dos resultados obtidos com a estimacéo
da regressdo possuem sustentacdo tedrica na corrente de pesquisadores que defende a
irrelevancia da politica de dividendos adotada na criacdo de valor, conforme exposto na secéo
2.2.1. Tais autores, baseados em Miller e Modigliani (1961), entendem que a politica de
dividendos ndo cria valor para o acionista, pois o pagamento de dividendos pode ser
entendido como a distribuicdo de recursos presentes em detrimento de recursos futuros
equivalentes.

Tal afirmacdo pode ser uma possivel justificativa ao resultado obtido, pois é
compreensivel que ao distribuir proventos aos seus investidores, a empresa esta desagregando
valor e reduzindo sua capacidade de investimentos, influenciando os resultados futuros. Em
virtude dessa politica, a empresa — no caso, a instituicdo financeira — ter que procurar outras
fontes de financiamento para seus projetos e atividades regulares, sendo que esses terdo seus
respectivos custos. Ao abordar a racionalidade dos investidores, outro ponto tratado por
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Miller e Modigliani (1961), essa situacdo se consolida, pois se presume que 0S acionistas
entendem que o recebimento de recursos presentes estd condicionado a um menor fluxo de
caixa futuro.

Outra possivel explicacao para a falta de relacdo significante na aplicacdo do modelo é
o efeito sinalizador produzido pela politica de dividendos das instituicdes financeiras. Em
geral, esse efeito é tratado como uma ferramenta que as empresas utilizam para informar os
investidores de suas tendéncias. Poréem, ao distribuir lucros, os investidores podem concluir
que a entidade possui poucas perspectivas de crescimento, pois as mesmas optaram pela
distribuicdo de recursos em contrariedade ao reinvestimento. Tal entendimento, sustentado
por Damodaran (2004), permite a verificacdo do efeito causado pela politica de dividendos no
mercado, onde o investidor conclui sobre a posicdo financeira atual da empresa e projeta
situacgdes futuras.

Em relacdo as varidveis de controle, ndo foram encontradas relacGes estatisticamente
relevantes entre a variavel dependente e as varidveis dependentes LPA e ROE. Por esses
resultados, o lucro por acédo e o retorno sobre o patriménio liquido ndo influenciam o valor de
mercado das institui¢Oes financeiras brasileiras. Embora inicialmente contra intuitivo, esses
resultados podem sugerir que o0 acumulo de resultados, por si sO, ndo determina o valor de
mercado das institui¢cbes, dependendo, adicionalmente, das politicas de utilizacdo desses
recursos. Por outro lado, para a varidvel ML foi encontrado positiva e estatisticamente
relevante, o que indica que institui¢cbes financeiras com maior margem liquida de lucro
registram maior valor de mercado. Nesse caso, a margem liquida representa uma medida de
eficiéncia operacional da institui¢do, sendo intuitivo o resultado encontrado.

Para a variavel representativa do porte das instituicbes, Tam, foi encontrada relacao
negativa e estatisticamente relevante com a variavel dependente, sugerindo que as instituicoes
financeiras de maior tém menor valor de mercado, em relagdo ao valor contabil. Esse
resultado indica que as instituicdes financeiras de menor porte oferecem melhores
oportunidades de valorizacdo, o que pode ser explicado pelo grau de maturacdo das grandes
corporacdes financeiras.

A variavel representativa do grau de alavancagem, Alav, também apresentou relacdo
estatistica significativa e negativa com o valor de mercado. Dentre as possiveis explicacdes
para esse resultado, pode-se destacar a percepgdo de maior risco das instituicdes financeiras
altamente alavancadas, por parte dos investidores, com consequéncias no valor de mercado
dessas entidades.

Por fim, as variaveis representativas do controle nacional (Nac) e publico (Pub),
também de controle, apresentaram associacfes negativas e relevantes estatisticamente com a
variavel dependente, ou seja, os resultados indicam que os bancos sob controle do capital
nacional e estatal sd& menos valorizados pelo mercado, em comparagdo aos bancos
estrangeiros e privados, respectivamente. A maior valorizacdo das instituicdes estrangeiras
pode estar associada, entre outros fatores, a uma melhor percepg¢éo da estrutura de governanca
ou do grau de confian¢a que possa transmitir aos investidores. J& a maior valorizacdo das
instituicOes financeiras com controle acionario privado pode ser explicado pelo receio dos
investidores em relacdo ao fato de que as entidades publicas possam priorizar 0s interesses do
controlador estatal em relacdo aos interesses dos acionistas, bem como das potenciais
interferéncias dos controladores na gestao dessas instituicdes.

4.2 — Andlise de Sensibilidade — Modelo Dinamico

Alternativamente, e a titulo de andlise de sensibilidade dos resultados das hipoteses de
pesquisa, foi realizado teste adicional, reestimando o modelo (3.1) em sua versdo dinamica,
em que a varidavel dependente defasada € incorporada entre os regressores. Esse teste se
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justifica pelo carater de ndo transitoriedade do valor de mercado das institui¢ces financeiras.
Os resultados sdo consolidados na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados da estimagdo do modelo (3.1), em sua forma dinamica (inclusdo da variavel dependente
defasada entre os regressores), com duplos efeitos fixos.

MkB; = B, + B, + B,MKkB;, + B,Payout;, + B,LPA, + B,ROE; + B Tam, + S ML,
+ B, Alav, + g;Pub, + B;Nac, +¢&,

C MKB(-1) Payout LPA ROE
4,5420 0,5211 -0,0189 -0,0285 -2,7318
(0,061) (0,000) (0,382) (0,690) (0,362)
Tam ML Alav Pub Nac
-0,2190 0,4633 -0,0418 -0,9789 -0,7466
(0,256) (0,289) (0,239) (0,017) (0,066)

Periodo:  1°trim/2000 a 2° trim/2014
Observagdes 317 R% 0,7224 Estatistica F 14,8951
Bancos: 22 R?ajustado: 0,6739 P-valor (F): 0,0000

Onde: MkB é a relacdo entre o valor de mercado e o valor contébil; Payout representa a razdo entre 0s
dividendos e o lucro por acdo; LPA indica o lucro por a¢do; ROE € o retorno sobre o patrimdnio liquido; Tam
é varidvel que representa o tamanho da instituicdo, obtido pelo logaritmo natural dos ativos totais da
instituicdo; ML ¢é a margem liquida (lucro liquido dividido pela receita liquida); Alav é a alavancagem (ativo
total divido pelo patriménio liquido); Pub é uma variavel dummy que indica se o controle acionario da
instituicdo pertence ao Estado, assumindo 1 se o controle é estatal e 0 para os demais; Nac é uma varidvel
dummy que indica se a origem do capital da instituicdo, assumindo 1 se o controle € nacional e O para 0s
demais.

Significncia dos parametros: 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: os autores.

Os resultados demonstram, inicialmente, a relevancia da variavel dependente (MkB)
defasada como poder explicativo — cerca de 52% do valor de mercado das instituicdes, no
periodo t, é explicado pelo seu valor no periodo anterior. Quanto a variavel de interesse para o
teste das hipoOteses de pesquisa, a varidvel Payout continuou a ndo registrar relevancia
estatistica, reforcando as evidéncias destacadas na Secdo 3.1, ou seja, corroboracdo da
hipotese H; — ndo ha relacdo entre o nivel de distribuicdo de dividendos praticado pelas
instituicBes financeiras listadas na BM&FBovespa e o seu valor de mercado.

Para as variaveis de controle, os resultados apresentaram sinais consistentes com a
primeira etapa dos testes, mas apenas as variaveis representativas do controle do capital — Pub
e Nac — registraram relevancia estatistica. Na pratica, a inclusdo da variavel dependente
defasa entre os regressores capturou parte da significancia estatistica anteriormente atribuida
as variaveis ML, Tam e Alav.

4.3 — Andlise da Significancia do Modelo

Os coeficientes de determinagdo da regressao, R? e R? ajustado, revelam que os
modelos testados explicam entre 55% e 72% do valor de mercado da variavel dependente,
representativa da relacdo entre o valor de mercado e o valor contébil das entidades da
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amostra. O maior valor do coeficiente de determinacdo € verificado no caso do modelo
din&mico, justificado pelo grau de persisténcia da variavel dependente no tempo.

Outra medida de relevancia do modelo € demonstrada pelo F-test, que demonstra a
significancia estatistica do conjunto dos parametros das variaveis independentes na explicagcdo
do comportamento da variavel dependente. Conforme destacado nas Tabelas 4 e 5, a
Estatistica F vari a entre 10,1270 e 14,8951, rejeitando-se a hipotese nula de insignificancia
dos parametros, com p-valor 0,0000, nos dois testes realizados — com e sem a variavel
dependente defasada entre os regressores, respectivamente.

Por fim, foi realizado o teste sugerido por Baltagi (2008) e Marques (2000), para
demonstrar a existéncia de efeitos individuais, o que justifica a utilizacdo dos dados em
painel. E uma vers&o do teste de Chow, segundo Baltagi (2008), tendo em vista a similaridade
com o conhecido teste de estabilidade dos parametros. Foi apurada uma estatistica de 7,8426,
que comparada com a distribuicdo F a 1% e a 5%, resultou na rejeicdo da hipotese nula de que
os resultados apurados sem a consideracdo da heterogeneidade individual seriam apropriados.
Isso demonstra a relevancia da utilizacdo dos dados em painel para o provimento de dados
com maior poder informacional.

5 — CONSIDERACOES FINAIS

Sabe-se que muito ja se foi discutido a respeito da relevancia da politica de dividendos
para as empresas de uma forma geral e ndo ha um consenso sobre seu impacto. No contexto
brasileiro, percebe-se uma lacuna quanto a pesquisas sobre a politica de dividendos nas
instituicOes financeiras, pois estas possuem peculiaridades que devem ser levadas em
consideracdo. O presente estudo teve como objetivo identificar se ha relacdo entre a politica
de dividendos adotada pelas institui¢cdes financeiras listadas na BM&FBovespa e seu valor de
mercado.

Para a verificagdo do objetivo foi desenvolvido o modelo (3.1), sendo a variavel
Payout responsavel pela validagdo da hipotese e as demais com funcdo de controlar o
resultado, sendo utilizados os dados das instituicdes financeiras listadas na BMF&Bovespa no
periodo entre o primeiro trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2014, contemplando 25
instituicBes financeiras.

Em virtude do objetivo da pesquisa e do arcabouco teorico relacionado ao tema, foram
definidas duas hipoteses de pesquisa baseadas no modelo adotado na pesquisa. Apds a
apuracdo do resultado, com a utilizacdo de dados em painéis, foi constatado que a politica de
dividendos adotada pelas instituices financeiras listadas na BM&FBovespa ndo impacta no
seu valor de mercado, corroborando a hip6tese de pesquisa H;. Os resultados confirmaram
gue no ambito das institui¢bes financeiras prevalece a teoria da irrelevancia dos dividendos,
idealizada por Miller e Modigliani (1961), e contradiz uma importante corrente de pesquisa,
que destaca a politica de dividendos e tem entre seus principais formuladores Gordon (1959).

A auséncia de relevancia estatistica entre o valor de mercado das instituicdes
financeiras e seu nivel de distribuigdo de resultados pode ser explicada, dentre outros motivos,
pelo equilibrio causado em virtude da liberacdo de recursos presentes em contrariedade ao
reinvestimento e pelo efeito sinalizador que os dividendos podem causar, retratando as
perspectivas futuras da instituicao.

Dentre as varidveis de controle, péde ser verificada relevancia estatistica, em relacéo
ao valor de mercado, para a variavel tamanho (relacdo negativa), margem liquida (relagédo
positiva), alavancagem (relacdo negativa) e para as variaveis que levam em consideragdo se o
controle acionario da instituicdo é publico e nacional, ambos com relagéo negativa.

O estudo contribui, portanto, para o desenvolvimento da literatura sobre os efeitos da
politica de dividendos no valor das empresas, em particular das instituicdes financeiras, por
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suprir uma lacuna de pesquisas que abordem as especificidades desse tipo de entidade no
ambito do mercado de capitais brasileiro.

Dentre as limitacfes encontradas na pesquisa, pode-se destacar o pequeno numero de
instituicbes financeiras listadas na BMF&Bovespa, fato que limita a quantidade de
observacdes do teste. Essa restricdo de observac@es limita, por exemplo, a possibilidade de se
incorporar outras variaveis de controle no modelo — como os efeitos dos ciclos econdémicos e
das crises financeiras na variavel dependente, o valor de mercado das instituicbes. Outro
ponto a ser apontado é a impossibilidade de generalizagdo dos resultados a todo o mercado,
em virtude da restricdo do estudo as instituicdes financeiras.

No que diz respeito a pesquisas futuras, sugere-se o aprofundamento nas formas de
remuneracdo adotadas pelas instituicdes financeiras, a fim de verificar se os tipos de
proventos distribuidos pelos bancos podem estar influenciando a decisdo dos investidores.

REFERENCIAS

ASSAF NETO, A.; LIMA, F. G. Fundamentos de administracdo financeira. S&o Paulo:
Atlas, 2010.

BACHMANN, R. K. B.; KUDLAWICZ, C.; ALMEIDA, V. E.; CHEROBIM, A. P. M. S.
Remuneracgédo aos acionistas: como o mercado precifica a distribuicdo de dividendos e juros
sobre capital préprio por empresas do segmento bancério listadas na BM&FBOVESPA em
2010. Revista FACEF Pesquisa — Desenvolvimento e Gestdo, n. 2, p. 163-174,
mai./jun./jul./ago. 2012.

BACHMAN, R. K. B.; AZEVEDO, S. U.; CLEMENTE, A. Regularidade no pagamento de
dividendos e governanca corporativa: estudo em companhias de capital aberto listadas na
BM&FBovespa. Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade, v. 2, n. 2, p. 68-79,
maio/ago., 2012.

BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢des.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 21
dez. 2014.

BRASIL. Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995. Altera a legislacdo do imposto de renda
das pessoas juridicas, bem como da contribui¢do social sobre o lucro liquido, e d& outras
providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9249.htm. Acesso
em: 21 dez. 2014.

BUENO, A. F. Os dividendos como estratégias de investimentos em acGes. Revista
Contabilidade & Financas, n. 28, p. 39-55, jan./abr. 2002.

CORREIA, L. F.; AMARAL, H. F. O impacto da politica de dividendos sobre a rentabilidade
de titulos negociados na Bovespa no periodo de 1994 a 2000. In: ENCONTRO NACIONAL
DA ASSOCIACAO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO, 26, 2002, Salvador/BA. Anais eletronicos. Salvador: ANPAD, 2002.
Disponivel em:
http://www.anpad.org.br/diversos/trabalhos/EnANPAD/enanpad_2002/FIN/2002_FIN195.pdf
. Acesso em: 21 dez. 2014.

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 5, n. 4, p. 43-63,
set./dez., 2015.



62
Silva & Dantas, 2015

Impacto da Politica de Dividendos no Valor de Mercado das Instituicdes Financeiras no Brasil

DAMODARAN, A. Financas corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre:
Bookman, 2004.

DECOURT, R. F. O processo decisorio da distribuicdo de lucros das empresas listadas na
Bovespa. 2009. 140f. Tese de doutorado (Doutorado em Administracdo) - Programa de P04s-
Graduacdo em Administracdo, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre,
2009.

FONTELES, I. V.; PEIXOTO JUNIOR, C. A.; VASCONCELQOS, A. C.; DE LUCA, M. M.
M. Politica de dividendos das empresas participantes do indice dividendos da Bmf&Bovespa.
Contabilidade Vista & Revista, n.3, p. 173-204, jul./set. 2012.

GITMAN, L. J. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sdo Paulo: Pearson
Addison Wesley, 2004.

GORDON, M. J. Dividends, earning, and stock prices. Review of Economics and Statistics.
p. 99-105, Mai, 1959.

GUJARATI, D. N. Econometria bésica. 4 ed. Sdo Paulo: Campus, 2006.

IUDICIBUS, S.;: MARTINS, E.; GELBCKE, E. R.; SANTOS, A.. Manual de contabilidade
societaria. Sao Paulo: Atlas, 2010.

LEMES JUNIOR, A. B.; RIGO, C. M.; CHEROBIM, A. P. M. S. Administracao financeira:
principios, fundamentos e praticas brasileiras. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005.

LINTNER, J. Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings,
and taxes. American Economic Review, n. 2, p. 97-113, mai. 1956.

LITZENBERGER, R. H.; RAMASWAMY, K. The effects of personal taxes and dividends on
capital asset prices: theory and empirical evidence. Journal of Financial Economics, v. 7, p.
163-195, 1979.

MARQUES, L. D. Modelos dindmicos com dados em painel: revisao de literatura. Centro
de Estudos Macroeconomicos e Previsdo - Faculdade de Economia do Porto, Outubro de
2000. Disponivel em <http://fep.up.pt/investigacao/workingpapers>. Acesso em 7 jan, 2015.

MARTINS, A. L.; FAMA, R. O que revelam os estudos realizados no Brasil sobre politica de
dividendos? Revista de Administracdo de Empresas, S&o Paulo, n. 1, p. 24 — 39, jan./fev.
2012,

MARTINS, Gilberto A. Manual para elaborac¢éo de monografias e dissertagdes. 2. ed. Séo
Paulo: Atlas, 2000.

MILLER, M. H.; MODIGLIANI, F. Dividend policy, growth and the valuation of shares. The
Journal of Business, n. 4, p. 411-433, Out. 1961.

MOTA, D. C. Dividendos, juros sobre capital proprio e recompra de agdes: um estudo
empirico sobre a politica de distribui¢cdo no Brasil. 2007. 71f. Dissertacdo (Mestrado em

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 5, n. 4, p. 43-63,
set./dez., 2015.



63
Silva & Dantas, 2015

Impacto da Politica de Dividendos no Valor de Mercado das Instituicdes Financeiras no Brasil

Administracdo) - Curso de Pos-Graduacdo da EAESP, Fundacao Getulio Vargas, Sdo Paulo,
2007.

NOSSA, S N.; NOSSA, V.; TEIXEIRA, A. J. C. As empresas que distribuem dividendos séo
mais eficientes? In: CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 7.,
2007, S& Paulo/SP. Anais eletrénicos. S&o Paulo: USP, 2007. Disponivel em:
http://www.congressousp.fipecafi.org/web/artigos72007/654.pdf. Acesso em: 21 dez. 2014.

NOVIS NETO, J. A.; SAITO, R. Pagamentos de dividendos e persisténcia de retornos
anormais das acOes: evidéncia do mercado brasileiro. Revista de Administragdo da
Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, n. 2, p. 135-143, abr./maio/jun. 2003.

PROCIANOQY, J. L.; POLI, B. T. C. A politica de dividendos como geradora de economia
fiscal e do desenvolvimento do mercado de capitais: uma proposta criativa. Revista de
Administracao de Empresas, Sdo Paulo, n. 33, p. 6-15, jul./ago. 1993.

PROCIANOQY, J. L.; VERDI, R. S. O efeito clientela no mercado brasileiro: serd que 0s
investidores sdo irracionais? Revista Brasileira de Financas, n. 2, p. 217-242, dez. 2003.

ROCHA, A. O dividendo obrigatério representa no minimo 25% do Lucro Liquido? Valor
Econdmico, set. 2011. Disponivel em: http://www.valor.com.br/valor-investe/o-
estrategista/1025264/0-dividendo-obrigatorio-representa-no-minimo-25-do-lucro-liquid.
Acesso em: 28 jan. de 2015.

SALSA, M. L. C. R. Politica de dividendos e ciclo de vida das empresas. Encontros
Cientificos - Tourism & Management Studies, n. 6, p. 162-174, 2010.

SANTOS, L. M.; COSTA, D. F.; ALBERTO, J. G. C.; ASSIS, A. R. Distribuicdo de
dividendos de empresas brasileiras: uma andlise exploratoria. In: ENCONTRO NACIONAL
DA ASSOCIACAO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO, 35., 2011, Rio de Janeiro/RJ. Anais eletronicos. Rio de Janeiro:
ANPAD, 2011. Disponivel em: http://www.anpad.org.br/admin/pdf/FIN1999.pdf. Acesso em:
21 dez. 2014.

SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL (SRF). Instrugdo Normativa n° 1.515, de 24 de
novembro de 2014. Dispde sobre a determinacdo e o pagamento do imposto sobre a renda e
da contribuicdo social sobre o lucro liquido das pessoas juridicas, disciplina o tratamento
tributario da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Cofins no que se refere as alteracdes
introduzidas pela Lei n°® 12.973, de 13 de maio de 2014, e d& outras providéncias. Disponivel
em: http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/Ins/2014/in15152014.htm. Acesso em: 21
dez. 2014.

TAVARES, E. SO 17 agbes pagam dividendos todos os trimestres. Revista Exame. Jun.
2014. Disponivel em: http://exame.abril.com.br/mercados/noticias/so-17-acoes-pagam-
dividendos-todos-os-trimestres#. Acesso em: 21 dez. 2014.

WEBER, R. A. Politica de dividendos no setor bancario brasileiro. 2008. 104f. Dissertacéo
(Mestrado em Administragdo) - Programa de Pos-Graduacdo em Administragdo, Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2008.

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 5, n. 4, p. 43-63,
set./dez., 2015.



