eestudos do

1SCd

ESTUDOS DO ISCA — SERIE IV — N°18 (2018)

A RELAGCAO ENTRE A ESTRUTURA DE CAPITAL E A POLITICA DE DIVIDENDOS: EVIDENCIA

ABSTRACT

The capital structure and the dividend policy are widely
studied in the corporate finance field, but the results are not
consensual. A vast number of studies assume the
exogenous relationship between the capital structure and
the respective explanatory variables, been the same for the
dividend policy. Recently, academics have questioned the
hypothesis that the relationship between capital structure
and dividend policy is endogenous, meaning that capital
structure and dividend policy decisions affect each other. In
this context, this paper wants to analyse the relationship
between the capital structure and the dividend policy,
considering a sample of Portuguese firms, and a panel data.
To the best of our knowledge, this is the first study to
analyse this relationship in Portugal. We conclude that the
pecking order was the most adequate theory to explain the
capital structure. In addition, we find no evidence to
support the irrelevance hypothesis of dividends.
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RESUMO

Tanto a estrutura de capital como a politica de dividendos
tém sido alvo de estudo intensivo, porém, sem resultados
consensuais. A maioria dos estudos assume uma relacio
exbgena entre a estrutura de capital e as respetivas variaveis
explicativas, verificando-se o mesmo na politica de
dividendos. Recentemente, questionou-se a hipdtese da
relacdo entre a estrutura de capital e a politica de dividendos
ser enddégena, implicando que decisdes relativamente 2
estrutura de capital influenciem a politica de dividendos e
vice-versa. Neste contexto, este trabalho pretende analisar a
relagio entre a estrutura de capital e a politica de
dividendos, tendo por base uma amostra de empresas
Portuguesas, e aplicando dados em painel. Tanto quanto se
sabe, este estudo é o primeiro a realizar esta analise tendo
por base uma amostra de empresas portuguesas. Os
resultados ndo permitiram encontrar evidéncia de uma
relagdo significativa entre a estrutura de capital e a politica
de dividendos das empresas da Euronext Lisbon. Contudo,
foi possivel concluir que a pecking order ¢ teoria mais
adequada na explicagio da estrutura de capital.
Adicionalmente, ndo foi corroborada a hipdtese da
irrelevancia dos dividendos.
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1. Introdugao

A estrutura de capital (EC) esta relacionada com o financiamento das empresas, enquanto a
politica de dividendos (PD) se refere a decisao de distribuicdo ou nao dos resultados obtidos
pelas mesmas. Relativamente a EC, os gestores tentam maximizar o valor da empresa e minimizar
o custo médio ponderado do capital (CMPC). Considerando a PD, os gestores visam determinar
o racio payout 6timo, de forma a maximizar o valor da empresa e, consequentemente, a riqueza
do acionista.

Embora muitos estudos tenham analisado os determinantes da EC, e outros determinantes da
PD, s6 recentemente se comegou a averiguar se existe uma relagdo entre as duas tematicas (Kim
et al., 2007; Abbas et al., 2010).

Neste contexto, este estudo analisa os determinantes da EC, os determinantes da PD, bem como
a relagdo entre estas duas tematicas das finangas empresariais, recorrendo para tal a uma amostra
de empresas nao financeiras com titulos cotados na Euronext Lisbon (EL), para o periodo
compreendido entre 2010 e 2016, o que, tanto quanto é do nosso conhecimento, nao foi ainda
estudado em Portugal.

Sendo assim, o principal contributo deste estudo incide na analise da relagdao entre a EC e a PD, o
que nao tem sido explorado nos trabalhos empiricos anteriores, que se centram apenas num dos
aspetos: ou analise dos determinantes da EC ou nos determinantes da PD, sem averiguar a
relagao existente entre as duas decisOes empresarias, € a sua relagao.

Este estudo esta estruturado do seguinte modo. A seccdo 2 apresenta uma breve revisio da
literatura sobre a EC e a PD, bem como a relacio entre as mesmas. A sec¢io 3 formula as
hipéteses a testar, apresenta a amostra e a metodologia adotada. Na sec¢ao seguinte siao

apresentados os resultados obtidos e, finalmente, a seccdo 5 apresenta as conclusoes.

2. Revisdo da literatura

2.1. Estrutura de capital

A EC, que se baseia na decisio quanto a combinagdo entre capital proprio, capital alheio, e,
dentro deste, se é de curto ou de médio e longo prazo, ¢ uma tematica que, embora explorada ha
bastantes anos, nao ¢ consensual, ainda nao se tendo desenvolvido um modelo capaz de ser
aplicado de forma generalizada.

Modigliani e Miller (1958), doravante designados por M&M, concluiram que, sob os pressupostos
de um mercado de capitais perfeito, o valor de mercado de uma empresa ¢ independente da sua

EC, ou seja, nenhuma EC é melhor que outra para os acionistas das empresas. Na sequéncia de
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diversas criticas, nomeadamente pelo facto de alguns pressupostos nos quais se baseiam nio
retratarem a realidade, como, por exemplo, a auséncia de impostos e de faléncia, os autores
reestruturaram o seu modelo inicial, desta feita integrando os impostos. Neste estudo, M&M
(1963) concluiram que, na presenca de impostos, o valor das empresas depende da EC, dado que
o financiamento através de capital alheio proporciona um beneficio fiscal, que nao é conseguido
através do financiamento com recurso ao capital proprio, dado que o primeiro implica o
pagamento de juros, que sao dedutiveis fiscalmente. Consequentemente, os autores concluiram
que, na presenca de impostos, o valor de uma empresa endividada é superior ao valor de uma
empresa nao endividada, pelo valor atual do beneficio fiscal.

Apesar dos beneficios fiscais associados ao endividamento, os autores referem que existe um
limite para o endividamento, dado que a partir de um determinado nivel, surgem problemas
financeiros que influenciam negativamente o valor da empresa, como sejam os custos de agéncia

e os custos de insolvéncia.

2.1.1. Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976) referem que as relagdes empresariais funcionam a base de contratos
entre o principal (acionista) e o agente (gestor). O principal tem como objetivo a maximizagao da
sua riqueza, mas como muitas vezes nao pertence aos 6rgaos de gestao das empresas, delega nos
gestores as tomadas de decisdo para atingir este fim. No entanto, o agente possui interesses
proprios, que podem nao ser coincidentes com os dos acionistas, originando conflitos entre as
partes. A tentativa de reduzir estes conflitos acarreta certos custos, definidos como custos de
agencia.

De acordo com os autores, uma forma de diminuir os custos de agéncia do capital proprio passa
pot recorrer ao endividamento, dado que as obrigacoes daqui decorrentes permitem reduzir os
fluxos de caixa disponiveis na empresa para as mordomias dos gestores, e relangar a expansao da
empresa, aumentando o seu valor e monitorizando os gestores. Assim, aumentar o racio de

endividamento pode auxiliar a diminuir os conflitos entre acionistas e gestores.

2.1.2. Abordagem Trade-Off

A abordagem trade-off surge como uma associac¢ao entre as conclusoes da teoria de M&M (1963)
e da teoria da agéncia. Se por um lado, o endividamento proporciona um beneficio fiscal, por
outro lado gera problemas que podem acarretar custos, como sejam os custos de agéncia e os

custos de insolvéncia. De acordo com a teoria trade-off, enquanto os custos de faléncia
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desincentivam niveis elevados de endividamento, os beneficios fiscais motivam o recurso a
endividamento. Desta forma, o valor da empresa sera obtido pelo equilibrio entre as duas forgas,
através da determinacdo do racio de endividamento 6timo, que permita maximizar o valor de
mercado da empresa e, a0 mesmo tempo, minimizar o CMPC. Assim, esta teoria aponta para a
existéncia de um nivel de endividamento 6timo.

Neste contexto, Myers (1984) refere que empresas com maior rendibilidade (capacidade de gerar
resultados com determinados inputs) apresentam maior incentivo ao endividamento, visto terem
mais capacidade para reembolsarem a divida, maximizando desta forma o beneficio fiscal

recorrente da utiliza¢ao de capital alheio.

2.1.3. Teoria Pecking-Order

A teoria pecking order descreve a hierarquia de preferéncia pelas diferentes fontes de
financiamento por parte dos gestores, tendo por base os custos respetivos (Myers e Majluf, 1984).
Segundo estes autores, as empresas recorrem, em primeira instancia, ao financiamento interno,
recorrendo ao financiamento externo apenas quando o primeiro nao ¢ suficiente. Apenas
recorrem a emissao de a¢des em ultima instancia, dado que esta ¢ a fonte de financiamento mais
onerosa. Consequentemente, empresas mais rentaveis recorrem com menor frequéncia a
financiamento que empresas menos rentaveis, dado que as primeiras possuem maior capacidade
de autofinanciamento.

Assim, enquanto a teoria pecking order argumenta que empresas mais rentaveis se endividam
menos, a abordagem frade-off propde que empresas mais rentaveis apresentam maior incentivo
para se endividarem, existindo, pelo menos aparentemente, alguma incompatibilidade entre as

o1
teorias .
2.1.4. Evidéncia empirica

Thippayana (2014) investigou a EC de 144 empresas com titulos cotados na bolsa da Tailandia,
para o perfodo compreendido entre 2000 e 2011. O autor encontrou uma relagio positiva e
significativa entre a dimensao das empresas ¢ o endividamento. O coeficiente da rendibilidade
apresentou um sinal negativo, tendo o autor concluido que a teoria que melhor descreve a EC das
empresas da amostra é a pecking order, o que vai ao encontro dos resultados de outros autores,

como Daskalakis e Psillaki (2005), Klapper e a/. (2006) e Vos e Shen (2007).

1 . R . . . .. - -
Existem outras teorias associadas a EC, como a teoria da sinalizacio (Ross, 1977), mas que nio vamos abordar,
dado saitem fora do ambito deste estudo.
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Milos (2015) elaborou um estudo com o objetivo de identificar qual a teoria que melhor descrevia
as decisoes relativas a EC., recorrendo a uma amostra de empresas da Roménia, tendo o autor
encontrado uma relagdo significativa e negativa entre a EC e o conjunto das variaveis
independentes analisadas (rendibilidade do ativo, dimensio, crescimento, tangibilidade e liquidez),
concluindo que existe evidéncia que suporta a teoria pecking order, uma vez que a relacio negativa
entre EC e rendibilidade sugere que empresas menos rentaveis se endividam mais que as

empresas mais rentaveis, que financiam internamente as suas atividades.

Mais recentemente, também Thanh e Huong (2017) concluiram que a teoria pecking order é a que
melhor explica as decisdes das empresas em relagio a EC, considerando uma amostra de

empresas vietnamitas.

Mugosa (2015) analisou os determinantes da EC em varios pafses da Europa ocidental, tendo
encontrado evidéncia de suporte tanto para a teotia pecking order como para a abordagem frade-off.
Com o mesmo objetivo, Giiner (2016) analisou uma amostra constituida por empresas com
titulos cotados na bolsa de Istambul, tendo encontrado resultados que mostram que o
endividamento ¢é negativamente influenciado pela dimensao das empresas, crescimento,
rendibilidade do ativo e liquidez. Face aos resultados encontrados, o autor concluiu que, apesar
da teoria pecking order parecer aquela que melhor descreve as decisdes de EC na Turquia, existem

também indicios de alguma evidéncia da abordagem #rade-off, tal como evidenciou Mugosa (2015).

Ao longo dos dltimos anos, varios foram os estudos levados a cabo no mercado portugués, tanto
tendo por base amostras de empresas com titulos cotados em bolsa (Couto e Ferreira, 2010;
Silva, 2013; Vieira, 2013, 2017), como amostras de pequenas e médias empresas (PME) nio
cotadas (Vieira e Novo, 2010; Matias e Serrasqueiro, 2017).

Couto e Ferreira (2010), Vieira e Novo (2010), Silva (2013) e Vieira (2017), mesmo analisando
amostras diferentes e periodos distintos, concluiram que a teoria que melhor se enquadra para

definir as decisoes relativas 2 EC das empresas da amostra ¢ a da pecking order.

Contudo, Vieira (2013) levou a cabo um inquérito, dirigido aos diretores financeiros de empresas
portuguesas com titulos cotados em bolsa, encontrando suporte tanto para a teotia #ade-off como

para a pecking order.

Matias e Serrasqueiro (2017) analisaram os determinantes da EC para uma amostra de PME

portuguesas, e concluiram que os resultados estio mais proximos dos pressupostos da teoria
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pecking order do que da abordagem frade-off, contudo nao sio suficientes para explicar as decisoes

da EC das PME portuguesas.

Resumindo, embora a maior parte dos estudos conclua que a teoria que melhor parece explicar as
decisdes quanto a EC das empresas seja a pecking order, ndo existe consenso quanto a esta
tematica, nem um modelo que possa ser usado de forma generalizada, daf que esta continua a ser
uma tematica explorada por muitos autores. Depois de tantos anos, a questao de Myers (1984, p.
575) mantém-se valida: “How do firms chose their capital structures?” Again, the answer is, “We don’t

Fnow”.
2.2. Politica de dividendos

A PD, ou seja, a decisao sobre a distribuicao ou nao dos resultados das empresas pelos seus
acionistas, e qual o seu valor, assim como a EC, tem sido alvo de estudo intensivo. Contudo,
ainda ndo se chegou a uma conclusio acerca da PD 6tima das empresas. Tal como a EC, também
a PD continua a ser como um pugzle, cujas pegas nao encaixam devidamente, tal como referiu
Black (1976, p. 5): “T'he harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzle, with pieces that

Just don’t fit together.”
2.2.1. A hipétese da irrelevancia dos dividendos

Tendo por base os pressupostos de um mercado de capitais perfeito, o comportamento racional
do investidor e inexisténcia da incerteza, M&M (1961) concluiram que a PD definida pelas
empresas nao afeta o valor das mesmas e, consequentemente, nao tem influéncia na riqueza das
acionistas. Contudo, varios foram os autores que argumentaram que a PD ¢é relevante para o
valor da empresa, devido a fatores diversos, tais como os impostos e o conteudo informativo dos

dividendos.
2.2.2. Impostos

Os impostos revelam ser um fator de relevancia na decisio da PD das empresas e,
consequentemente, no valor das mesmas. Nesse sentido, M&M (1963) reformularam o seu
trabalho original, incluindo o fator impostos, concluindo que, na presencga destes, as empresas

tendem a manter uma distribuicio de dividendos moderada.

ESTUDOS DO ISCA — SERIE 1V — N°18 (2018) 6



eestudos do

1SCa

A influéncia dos impostos na PD existe porque, em termos gerais, os impostos sobre o0s

.. ~ . . . 2
dividendos sao mais elevados do que sobre as mais-valias”.

Farrar e Selwyn (1967) debrucaram-se sobre o efeito que os impostos exercem nas decisoes
relativas a PD. Analisando varios cenarios, desde a nao consideracio de impostos, até a
consideragao conjunta das taxas de imposto aplicadas a dividendos, empresas e aos ganhos de
capital, os autores concluiram que o critério que proporciona maior rendibilidade aos acionistas é
0 que estd sujeito a uma tributagdo menor, ou seja, os ganhos de capital, pelo que os dividendos
deveriam ser evitados, por razoes fiscais. Brennan (1970) centra a sua atengdo nos impostos dos
investidores, como forma de complementar o contributo de M&M (1963). Assim como Farrar e
Selwyn (1967), este autor defende que sera sempre ideal para a empresa aplicar os resultados
residuais na recompra de agoes, enquanto a taxa de imposto dos investidores sobre dividendos

exceder a taxa de imposto dos investidores sobre ganhos de capital.

No entanto, varios estudos empiricos sugerem que, apesar do efeito dos impostos, 0s
investidores continuam a preferir receber dividendos (Miller e Scholes, 1982; Auerbach e Hasset,

2003). Assim, podemos concluir que existem outros efeitos que influenciam a PD.

Relacionado com os impostos, foi analisado o chamado efeito clientela, que defende que existem
investidores atraidos por distribuicoes elevadas de dividendos, assim como os que optam por
investir em empresas que nao distribuem dividendos, sendo a base da escolha, os impostos que
terao de pagar sobre os mesmos. Assim, as empresas que optem por uma estratégia de
pagamento de dividendos atraem os primeiros investidores, enquanto as que nao pagam

dividendos atraem o segundo tipo de investidores (“clientes”).

Contudo, os resultados nao sao consensuais. Enquanto alguns estudos encontraram evidéncia do
efeito clientela (Pettit, 1977; Masulis e Trueman, 1988), outros estudos nio encontram evidéncia
capaz de suportar, pelo menos de forma forte, a hipdtese do efeito da clientela (Lewellen e 4,

1978; Zeng, 2003).
2.2.3. Faldcia do “pdssaro-na-mao”

s acionistas tendem a preferir dividendos em detrimento dos ganhos de capital, uma vez que os
Os acionistas tendem a preferir dividendos em detrimento d nhos d ital, uma vez
primeiros sio recebidos no momento atual, enquanto os segundos siao recebidos numa data

futura, e sdo incertos, dado que as mais valias efetivas dependem da cotagdao da agio no momento

2 . .. . . A . e L.
Contudo, as taxas de imposto sobre dividendos e mais - valias tém-se aproximado nos ultimos anos, em varios
paises. E o caso de Portugal, em que, atualmente, as taxas sdo iguais.
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de venda. Em suma, os dividendos sio um fluxo atual e certo, enquanto os ganhos de capital
representam um fluxo futuro e incerto. A combinagio entre a certeza associada aos dividendos
face a incerteza associada aos ganhos de capital da origem a denominada falacia do “passaro-na-
mao”. Gordon (1959) constatou que a incerteza relativamente a distribuicio de resultados via
ganhos de capital aumentava com o aumento da distancia temporal até a decisao ser aplicada,
concluindo que o investidor, para nao se expor ao risco associado a incerteza, tera preferéncia
pela componente certa no momento atual do que a incerta no momento futuro, preterindo assim

os ganhos de capital em rela¢do aos dividendos.
2.2.4. Teoria da sinalizagao

A assimetria de informagao (Akerlof, 1070) ocorre devido ao facto de os varios stakeholders de
uma determinada empresa niao possuirem a mesma informacdo, sendo esta assimétrica e
imperfeita. Nesse sentido, agentes internos, como os gestores, possuem informagao mais rigorosa
e detalhada do que agentes externos, como os acionistas. Desta imperfeicdo do mercado nasce a
teoria da sinalizacio com base no argumento de que as decisdes tomadas pela administragao da
empresa, entre elas a PD, sio indicadores que evidenciam o estado da empresa, sinalizando os

investidores quanto as expetativas de evolugao futura da empresa.

Bhattacharya (1979) estudou a sinalizacio que os dividendos transmitiriam para o mercado e
concluiu que estes sinalizavam informagao acerca dos fluxos de caixa esperados, encontrando
evidéncia de que as empresas optam por pagar dividendos, apesar destes terem um imposto
associado superior ao dos ganhos de capital, uma vez que a distribui¢ao de dividendos é encarada
como indicador dos fluxos de caixa futuros. Assim, um aumento de dividendos estara associado a
uma noticia favoravel, e consequentemente, a0 aumento no pre¢o das agoes, enquanto uma
diminuicao dos dividendos implicara uma descida do preco das agdes, ja que transmite uma

noticia desfavoravel ao mercado.

Miller e Rock (1985), assumindo a existéncia de assimetria de informacao, estudaram a PD, assim
como a de financiamento e a de investimento. Nesse sentido, os autores encontraram evidéncia
de que o anuncio de dividendos proporciona aos intervenientes no mercado informagdes que
lhes permitem criar expetativas acerca do estado da empresa, nomeadamente a nivel dos
resultados e, consequentemente, aumentar o valor de mercado da empresa, ou diminuir,

consoante seja anunciado um aumento ou uma diminui¢do de dividendos.
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John e Williams (1985) desenvolveram um modelo que considera que a sinaliza¢do de informacao
privilegiada existe e é espelhada através da distribuicio de dividendos e da emissio de novas
agoes, encontrando evidéncia que suporta as conclusoes de Bhattacharya (1979) e de Miller e
Rock (1985). A dividendos elevados (reduzidos) estio associados precos de agbes superiores

(inferiores), ceteris paribus.
2.2.5 Evidéncia empirica

Lintner (1956) foi dos primeiros autores a analisar empiricamente a questio da PD, com o
objetivo de clarificar as variaveis que influenciam a decisao quanto a PD. Para tal, entrevistou os
diretores financeiros de 28 empresas americanas, considerando o periodo compreendido entre
1918 e 1941. Tendo em conta as respetivas respostas, Lintner propds um modelo estatistico para
determinar a variacio dos dividendos das empresas, dependendo esta de um racio de payout
objetivo (a atingir a médio e longo prazo, de forma sustentavel), dos resultados por agdo
transatos e do dividendo distribuido no exercicio anterior. O autor conclui ainda que existe
relutancia por parte das empresas em realizar variagdes nao sustentaveis a nivel de payout, uma vez
que a reacdo do mercado se prende mais com a variacido dos dividendos do que com o valor do
montante a distribuir. M&M (1961) concordaram com Linter (1956), afirmando que quando uma
empresa altera um racio de pagamento de dividendos, apés um periodo longo de um payout
estavel, os investidores associam-na a uma mudanc¢a de perspetiva da gestao da empresa em
relacdo aos rendimentos futuros, atuando em consonancia com essa alteracao. Brav e al. (2005)
desenvolveram um inquérito dirigido a gestores financeiros americanos, sendo os resultados

consistentes com os de Lintner (1950).

Archbold e Vieira (2010) recorreram igualmente ao método do questionario, mas neste caso
dirigido a diretores financeiros do Reino Unido e de Portugal, dois mercados com caracteristicas
diferentes, nomeadamente no que se refere ao desenvolvimento do mercado de capitais, protegao
dos acionistas e concentracio de capital. Os autores encontraram evidéncia de que existem
diferencas na definicio da PD por parte dos diretores financeiros dos dois paises, ja que foi
encontrada evidéncia de um efeito de sinalizacdo significativo no Reino Unido, mas nao em
Portugal, bem como evidéncia de que os diretores financeiros do Reino Unido se preocupam
mais com a estabilidade dos dividendos e sio mais renitentes em relacio a diminuicio dos
dividendos, sendo a estabilidade dos dividendos maior neste mercado. No entanto, os autores
nao encontraram evidéncia para a hipdtese de agéncia nem para a relevancia do fator fiscal na

determinacao da PD nos dois mercados.

ESTUDOS DO ISCA — SERIE 1V — N°18 (2018) 9



Artigo: A relagdo entre a estrutura de capital e a politica de dividendos: Evidéncia nas empresas da Euronext Lisbon

A ndo evidéncia do fator fiscal como determinante para a PD foi igualmente verificada por
autores que analisaram o mercado americano, como sejam Miller e Scholes (1982) e Auerbach e
Hasset (2003). Os resultados relacionados com a teoria da agéncia estdo em consonancia com o
estudo de Borokhovich e 2/ (2005), cujos autores ndo encontraram evidéncia de que o aumento
de dividendos reduz os custos de agéncia. Contudo, nio vao ao encontro de estudos que
encontraram evidéncia da teoria da agéncia, como sejam os trabalhos de L.a Porta ez a/ (2000) e

Wang e Nanda (2011).

Além dos estudos levados a cabo nos mercados dos EUA e do Reino Unido, varios sio os

estudos levados a cabo em mercados emergentes.

Kumar (2006) analisou uma amostra constituida por empresas da bolsa de valores de Bombaim,
encontrando uma rela¢do negativa entre o racio de endividamento e a distribuicao de dividendos,
enquanto o crescimento, os dividendos transatos, os resultados atuais e do periodo anterior,
influenciam positivamente a distribuicio de dividendos. Kouki e Guizani (2009) analisaram a
influéncia da estrutura acionista na PD de empresas tunisinas, tendo os autores concluido que
quanto maior a percentagem de acionistas institucionais, menor era o valor de dividendos
distribuido. A dimensao apresenta também um efeito negativo na PD praticada pelas empresas.
No entanto, os fluxos de caixa e as oportunidades de crescimento demonstraram ter uma relacao
positiva com o nivel de distribuicio de dividendos, concluindo que a PD nao ¢ irrelevante, mas
sim um reflexo das preferéncias dos acionistas maioritarios. Kazmierska-J6zwiak (2014) analisou
os pagamentos de dividendos em 45 empresas com titulos cotados na bolsa de Varsévia, tendo os
seus resultados mostrado que o endividamento, a liquidez e a rendibilidade do capital proprio
influenciam negativamente os dividendos distribuidos. O autor concluiu que os determinantes da
PD da Poldnia sio semelhantes aos determinantes da PD de mercados desenvolvidos, verificados

em estudos como os de Titman e Wessels (1988) e de Rajan e Zingales (1995).

Labhane e Mahakud (2016) analisaram a tendéncia e os determinantes relativos a PD na India,
concluindo que as empresas com maior dimensao, rendibilidade, idade e liquidez distribuem mais
dividendos, e que empresas com elevado racio de endividamento, risco de negdcio e

oportunidades de investimentos distribuem menos dividendos.

Em Portugal, varios foram os estudos efetuados com o objetivo de perceber como tem evoluido

a PD no mercado portugués, bem como os seus determinantes.
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Tendo por base uma amostra de 38 empresas da EL, Ribeiro (2010) verificou que o resultado
liquido por agdo e o crescimento da empresa influenciam negativamente a distribuicao de
dividendos, enquanto o fluxo de caixa, a rendibilidade do ativo, a autonomia financeira e a
cotagdo da agdo tém uma influéncia positiva. Os resultados evidenciam que quanto maior o valor
da agdo, maior sera a propensao para distribuir dividendos. Por outro lado, o autor conclui que
nao sera um elevado valor de resultado liquido por acio que motivara uma distribuicio de
dividendos elevada, mas antes o fluxo de caixa gerado pela empresa, uma vez que para pagar

dividendos aos acionistas, é necessaria disponibilidade financeira.

Vieira et al. (2013) analisaram o impacto do andncio da varia¢ao dos dividendos no preco das
respetivas agdes, assim como nos resultados futuros das empresas em trés mercados europeus
(Portugal, Reino Unido e Franga. Ao testar a estabilidade da PD, encontraram evidéncia que
suporta a teoria de Lintner (1956) para os mercados de Portugal ¢ do Reino Unido, concluindo
que as empresas destes pafses apresentam uma politica de dividendos estavel. Ao analisar a
relagdo entre o anuncio da variagio dos dividendos e o desempenho futuro das empresas, foi
encontrada evidéncia deste efeito apenas para Portugal. Por fim, verificaram que existem algumas
variaveis com capacidade para influenciar o racio de distribui¢ao de dividendos, como o resultado
liquido, a rendibilidade do capital préptio e o endividamento, nio podendo haver generalizagdes

dado que as variaveis sio distintas e dependentes da amostra analisada.

Fernandes e Ribeiro (2013) examinaram os fatores explicativos da PD praticada pelas empresas
nao financeiras e nao desportivas com titulos cotados na EL. Os resultados evidenciaram a
existéncia de um efeito positivo dos fatores rendibilidade e estabilidade na PD, enquanto que o
crescimento da empresa e o risco associado a mesma revelam ser negativos. O facto de o
crescimento da empresa afetar negativamente o dividendo por agdo sugere que empresas com
dinamicas de crescimento mais elevadas tendem a reter uma maior patrcela dos seus resultados,
no intuito de autofinanciar o seu crescimento. Assim como Vieira ¢ al. (2013), estes autores
encontraram evidéncia de que o modelo de Lintner (1956) explica a distribuicao de dividendos no
mercado de capitais portugués, dado que os fatores rendibilidade e estabilidade da PD
influenciam positivamente o racio dividendo por acdo e, assim, as empresas parecem dar

prioridade a manutengao de uma PD estavel.

Os resultados obtidos por Almeida e a/. (2015) permitiram obter multiplas conclusbes: 1) existe
evidéncia capaz de suportar a teoria da sinalizagao; ii) a relacao entre a distribuigao de dividendos

e a rendibilidade da empresa é positiva, o que significa que empresas com maiores indices de
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rendibilidade apresentam maior tendéncia para distribuir dividendos, rejeitando a hipdtese da
irrelevancia dos dividendos; iif) relativamente a influéncia exercida pelo endividamento na PD,
quanto maior o valor do endividamento, menor o valor da distribuicdo de dividendos; iv) no
periodo em analise, ha uma tendéncia de manutencao e estabilidade dos dividendos, encontrando

assim evidéncia capaz de suportar o modelo de Lintner (1956).

Costa et al. (2017) ndo encontraram evidéncia capaz de suportar a teoria da sinalizagdo dos
dividendos, afirmando que o capital das empresas esta altamente concentrado em poucos
acionistas que, normalmente estio envolvidos na empresa, estando ja consciencializados da PD
antes da mesma ser anunciada ao mercado. A rendibilidade anormal acumulada média é maior
quando ocorrem variagOes positivas dos resultados e ¢é significativamente mais pronunciada
quando a variagao dos dividendos e dos resultados ocorre na mesma diregdao. Relativamente ao
impacto da crise financeira nas reagoes de mercado, concluiram que as rendibilidades anormais
acumuladas médias sao de maior valor em periodos de pré-recessio, quando comparados com
petiodos de recessao, podendo estar associado a um receio por parte dos participantes no

mercado portugués durante um periodo de incerteza financeira.

Em suma, embora os estudos recentes reiterem a posi¢ao de Lintner (1956), nio existem
evidéncias consensuais quanto aos determinantes da PD e, consequentemente, surge a

necessidade de continuar a investigar o tema, em busca de respostas mais concretas.
2.3. Estrutura de Capital e Politica de Dividendos

A relagao entre a EC e a PD foi abordada ao longo das ultimas décadas, mas apenas tenuemente.
Muitos sao os estudos que analisam os determinantes da EC, assim como os que abordam os
determinantes da PD. Embora os primeiros estudos incluam, por norma, uma variavel explicativa
relacionada com os dividendos, a fim de verificar se esta ¢ determinante para a EC e os segundos
estudos incluam uma variavel independente de endividamento como possivel determinante da
PD, existe uma grande escassez de estudos que abordaram a relacao entre as duas tematicas
acima referidas, o que justifica a necessidade de um estudo que relacione as duas decisGes
empresariais entre si, a fim de averiguar até que ponto estas duas decisoes se influenciam

mutuamente.

Kim ez al. (2007) estudaram as inter-relagdes entre a EC, a estrutura acionista e a PD, tendo por
base uma amostra de empresas com titulos cotados na bolsa da Coreia do Sul. Os resultados

obtidos pelos autores permitiram as seguintes conclusdes: i) a estrutura acionista influencia
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negativamente a EC, enquanto a PD tem uma relagdo positiva com a EC; ii) a estrutura acionista
e o endividamento tém um impacto positivo na PD; iii) finalmente o endividamento afeta

negativamente a estrutura acionista e a PD afeta positivamente a estrutura acionista.

Abbas ez al. (2016) decidiram estudar a relagao entre a EC e a PD, assim como os determinantes
de ambas as tematicas de estudo, considerando uma amostra de empresas do Paquistio. Apds
testar a endogeneidade das variaveis, os autores encontraram evidéncia que permite afirmar que a
EC e a PD deveriam ser consideradas em simultaneo. Nesse sentido, os autores elaboraram um

modelo com duas regressoes lineares, uma para estimar o endividamento e a outra para o racio de

payout.

Com a aplicagdo da equagdo referente ao endividamento, os autores concluiram que a
rendibilidade, a dimensdo e os beneficios fiscais nio resultantes dos dividendos (BFND)
apresentam uma relagdo negativa com o endividamento. As duas primeiras relagdes permitiram
aos autores encontrar evidéncia de suporte para a teoria pecking order, enquanto que a relagao
negativa entre BEND e o endividamento sugerem que valores elevados de depreciagoes estao
associados a baixa emissio de divida, corroborando a abordagem #ade-gff. Por outro lado, as
oportunidades de crescimento, o racio payout, a tangibilidade e a variabilidade da receita
influenciam positivamente o endividamento. As relagdes positivas e significativas entre o
endividamento e as oportunidades de crescimento e a variabilidade do rendimento suportam a
teotia pecking order e a teoria da agéncia, respetivamente, enquanto que a relagdo entre o
endividamento e a tangibilidade reflete a ideia de que empresas com maior valor de ativos fixos
tem maior capacidade de emissio de divida. A relacio com o racio de payout reforga a teoria
pecking order, uma vez que empresas com baixa distribuicao de dividendos tém resultados retidos

suficientes para reinvestimento, apresentando baixos racios de endividamento.

Na equagao referente ao racio payout, os resultados mostram que a dimensao, a rendibilidade, a
liquidez e o racio de endividamento influenciam positivamente o racio payout, enquanto as
oportunidades de crescimento tém uma relagdo negativa com a variavel dependente. A relacao
entre a dimensao e o racio payout sugere que empresas de elevada dimensao tém a capacidade de
gerar mais lucro, logo distribuem maiores valores de dividendos, enquanto que a relacdo entre a
rendibilidade e a variavel dependente suporta a teoria da sinalizagao, argumentando que empresas
com lucros estaveis e em crescimento tém tendéncia para distribuir mais dividendos, devido ao
efeito de sinalizagao. A relagdo entre a liquidez e o endividamento sugere que empresas com

ativos que proporcionem maior liquidez apresentam maiores racios payout, corroborando a teoria
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da agéncia e da sinalizagdo. A relagdo entre o endividamento e o racio payout suporta a teoria da
sinalizagdo, uma vez que empresas com endividamento elevado tém fundos suficientes para
investir em projetos rentaveis, proporcionando maiores distribuicdes de dividendos. Por fim,
suportando a teoria da pecking order, as oportunidades de crescimento influenciam negativamente
O Tracio payout, uma vez que empresas em crescimento reinvestem os resultados em projetos

rentaveis, reduzindo o valor dos resultados disponivel para distribuigao.

Desta forma, os autores concluiram que os determinantes da EC sao a dimensio, rendibilidade,
liquidez, variabilidade da receita, BFND, oportunidades de crescimento e o racio payout. Quanto
aos determinantes de PD consideraram a dimensio, rendibilidade, oportunidades de crescimento
e o endividamento. Deste modo, pode verificar-se que a EC e a PD se influenciam mutuamente,

pelo que a sua analise se torna relevante.
3. Metodologia

Este trabalho visa apurar os determinantes da EC e da PD, considerando a relagao de
interdependéncia entre a EC e a PD, e teve como motivagao o estudo de Abbas ez a/. (2016).
Com base na revisio de literatura, descrevem-se as variaveis de interesse, definem-se as hipoteses
a testar, bem como o modelo considerado e referem-se os métodos usados na estima¢io do

modelo.
3.1. Variaveis

Enumeram-se de seguida as variaveis consideradas de interesse, de acordo com a revisao de
literatura, para estudar os racios de endividamento e de payout, em representagao da EC e da PD,

respetivamente.

O racio de endividamento representa a percentagem de capital alheio que financia as aplicagoes
das empresas, sendo calculado através do quociente entre o capital alheio e o ativo da empresa.
Esta forma de calculo foi utilizada noutros estudos (Daskalakis e Psillaki, 2005, Kim e# a/., 2007,
Vos e Shen, 2007, Couto e Ferreira, 2010, Kazmierska-J6zwiak, 2015, Mugosa, 2015, Abbas ef 4/,
2016, Matias e Serrasqueiro, 2017) como método de quantifica¢ao da EC.

,

O racio de payout determina a percentagem dos resultados distribuida aos acionistas. E
quantificado pelo quociente entre o valor total de dividendos distribuidos e o resultado liquido da
empresa. Em estudos como os de Couto e Ferreira (2010), Kazmierska-J6zwiak (2015) e Labhane

e Mahakud (2010), foi utilizada esta forma de calculo para quantificar a PD.
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A rendibilidade do ativo mede a capacidade da empresa para gerar resultados a partir da atividade
operacional. Neste estudo, ¢ quantificada como o racio entre o resultado operacional e o ativo
total. Hsta forma de calculo ja havia sido utilizada noutros estudos como os de Daskalakis e
Psillaki (2005), Vos e Shen (2007), Fernandes e Ribeiro (2013), Abbas ¢ a/. (2016), Guner (2016)
e Matias e Serrasqueiro (2017).

A liquidez, medida de uma forma ampla, e nio a tradicional liquidez geral (Abbas e al, 2010),
avalia a capacidade que a empresa tem em honrar os seus compromissos, analisando o impacto
da aplicacdo dos recursos da empresa nas obrigagdes da mesma. Este racio, que tem como
método de calculo o quociente entre ativo e passivo da empresa, o mesmo utilizado por Abbas ez

al. (2016), esperando-se que o seu valor seja superior a 1.

Segundo Thanh e Huong (2017), as oportunidades de crescimento sio ativos que acrescentam
valor a empresa, mas que estao associados a um nivel de risco e nio podem ser dados como
garantia. Como forma de calculo, ¢ utilizada a taxa de crescimento do ativo, também usada, entre
outros, por Daskalakis e Psillaki (2005), Kumar (2000), Ribeiro (2010), Fernandes e Ribeiro
(2013), Abbas ez al. (2016), Matias e Serrasqueiro (2017) e Thanh e Huong (2017).

A variavel dimensao é medida através do logaritmo natural do ativo, a semelhanca de outros
estudos, como sejam os trabalhos de Vieira e Novo (2010), Thippayana (2014), Kazmierska-
Jozwiak (2015), Matias e Serrasqueiro (2017) e Thanh e Huong (2017).

Para Llabhane e Mahakud (2016), a tangibilidade dos ativos de uma empresa assegura a prote¢ao
dos credores, sendo que, quanto maior o valor da mesma, menor serao os conflitos entre
acionistas e credores, reduzindo os custos de agéncia nesta vertente. Como forma de calculo,
assim como nos estudos de Vos e Shen (2007), Couto e Ferreira (2010), Mugosa (2015), Abbas ez
al. (2016), Labhane e Mahakud (2016), Matias e Serrasqueiro (2017) e Thanh e Huong (2017), ¢é

utilizado o quociente entre o ativo nao corrente e o ativo total da empresa.

Os beneficios fiscais sao incentivos criados pelos governos de forma a condicionar as decisoes
tomadas na gestao de uma empresa. Neste estudo, analisaremos os BEND, calculados através do
quociente entre o valor das depreciagoes e o ativo total. (Vieira e Novo, 2010, Silva, 2013, Abbas

et al., 2016, Giiner, 2016).

A Tabela 1 contém uma sintese da informacdo acima descrita.
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Tabela 1 — Quadro sintese das variaveis

Variavel Abreviatura Cilculo
Ricio de Endividamento End Passivo / Ativo
Racio de Payont Pay Dividendos (n-1) /

Resultado Liquido

Resultado Operacional /

Rendibilidade Rend Ativo
Dimensao Dim Ln (Ativo)
Liquidez Liq Ativo / Passivo
Tangibilidade Tang Ativo nfz)ti(‘:]zrrente /
5:?52;‘125(‘;:3;?: BFND Depreciagdes / Ativo
Oportunidades de oC A% do Ativo

Crescimento

3.2. Hipoteses

As hipéteses foram formuladas de acordo com as teorias que melhor descrevem as decisoes
relativas a ambas as tematicas (EC e PD) em Portugal e foram posteriormente testadas com base
na amostra recolhida.

De acordo com a teotia pecking order, que segundo a revisao da literatura é a que melhor descreve
as decisOes relativas a estrutura de capital em Portugal (Vieira e Novo, 2010, Silva, 2013, Vieira,

2013, Vieira, 2017, Matias e Serrasqueiro, 2017), formulou-se um conjunto de hipdteses relativas
a EC:

Hi.1: O racio de endividamento ¢é positivamente influenciado pela dimensao da empresa;
Hi.2: O racio de endividamento é negativamente influenciado pela liquidez;

Hi: O racio de endividamento € positivamente influenciado pela tangibilidade;

Hi.4: O racio de endividamento é negativamente influenciado pelos BEND;

His: O racio de endividamento é negativamente influenciado pela rendibilidade do ativo;

H, ;: O racio de endividamento ¢ positivamente influenciado pelo racio de payout.
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No ambito da politica de dividendos, o modelo de Lintner (1956) é o que melhor descreve o
comportamento da distribuicio de dividendos no mercado portugués (Vieira er al, 2013;
Fernandes e Ribeiro, 2013; Almeida ez al, 2015) e, com base neste modelo, formulou-se um

conjunto de hipéteses relativas a PD:

Hz.1: O racio de payout é positivamente influenciado pela dimensao da empresa;

Hz2: O racio de payout é positivamente influenciado pela liquidez;

Hz3: O racio de payout é negativamente influenciado pelas oportunidades de crescimento;

Hz.4: O racio de payout é positivamente influenciado pela rendibilidade;

Has: O racio de payout é positivamente influenciado pelo racio de endividamento.

A Tabela 2 resume as variaveis, as abreviaturas utilizadas para cada uma, e o respetivo sinal

esperado.

Tabela 2 — Quadro sintese das variaveis e sinais esperados

Variavel Abreviatura | Endividamento | Payont
Récio de endividamento End n.a. +
Raécio de payont Pay + n.a.
Rendibilidade Rend - +
Dimensio Dim + +
Liquidez Liq - +
Tangibilidade Tang + n.a.
Beneficios fiscais nido decorrentes da divida | BFND - n.a.
Oportunidades de crescimento OC n.a. -
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3.3. Modelo

O modelo econométrico definido de forma a avaliar as hipdteses é constituido por um sistema de
duas equagdes, as quais foram estabelecidas de modo a traduzir a estrutura de dependéncia
existente entre as variaveis, de acordo com a revisio de literatura, ¢ também a assegurar a

identificabilidade de ambas as equagoes.

Equacio da EC:

End = o, + [, Pay + ;,;Rend + B,,Dim + B.,Liq + ,, Tang+ B;, BFND + &, 1)
Equagao da PD:

Pay = a, + B1;End + (;;Rend + B,,Dim + B;,Liq + B, 0C + €, @)

End e Pay representam as variaveis endégenas (récio de endividamento e racio de payous), €1 e €z

sao os termos aleatorios das equacOes e as restantes sao variaveis exogenas ao sistema.

No modelo em estudo, as variaveis endégenas sio os racios de endividamento e de payout, em
representacao da EC e da PD, respetivamente. Observe-se que o racio de payout ¢ uma das
variaveis explicativas na equagdo da EC mas é a variavel dependente na equagdao da PD; por
outro lado, o racio de endividamento é a variavel dependente na equa¢io da EC mas é uma
variavel explicativa na equagao da PD, revelando uma situacao de endogeneidade. No que
respeita a varidveis exogenas, estdo incluidas a rendibilidade, a dimensdo, a liquidez, a

tangibilidade, os BEND e as oportunidades de crescimento.
3.4. Amostra

A recolha de dados foi feita a partir de duas fontes: os dados de natureza financeira foram
retirados da base de dados do Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI); os valores dos
dividendos distribuidos foram retirados dos relatérios e contas das empresas inseridas no estudo,

para os anos em estudo.

A amostra considerada é composta por 39 sociedades nao financeiras cotadas na EL e o periodo
analisado esta compreendido entre 2010 e 2016. A disponibilidade de dados da SABI determinou
alguns condicionalismos, os quais levaram a que a analise incidisse sobre um conjunto de dados
painel ndo balanceados, correspondente a uma amostra com 197 observagdes. O tratamento
estatistico foi feito com o software R (R Development Core Team, 2007), com recurso as packages

systemfit, plm e readxl.
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Para caracterizar a amostra das empresas, calcularam-se os valores de algumas estatisticas

descritivas para as variaveis envolvidas no estudo, os quais estao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas da amostra

Estatisticas Descritivas | End Pay Rend Liq Tang BFND ocC Dim

Minimo 0,279 -0,062 -0,549 0,340 0,253 -0,005 -0,623 15,160
1° Quartil 0,439 0,000 -0,008 1,431 0,620 0,000 -0,045 18,660
Mediana 0,551 0,000 0,025 1,815 0,847 0,000 0,001 19,460
3° Quartil 0,699 0,640 0,064 2,279 0,940 0,012 0,071 20,760
Miximo 2,941 1,288 1,676 3,581 1,018 0,219 1,028 23,850
Média 0,610 0,294 0,020 1,928 0,768 0,014 0,026 19,640
Desvio Padrio 0,328 0,381 0,158 0,697 0,212 0,034 0,207 1,783

Para as empresas consideradas no estudo, o racio de endividamento médio é de 61,0%,
traduzindo que as sociedades nao financeiras da EL dependem consideravelmente dos capitais
alheios. O valor do terceiro quartil indica que 75% das empresas da amostra praticam racios de
endividamento relativamente baixos, com valores inferiores a 69,9%, e portanto apenas 25% das
empresas analisadas praticam racios de endividamento entre este valor e o valor maximo de

294,1%. Este valor maximo espelha o facto de a amostra conter empresas tecnicamente falidas.

Em média, as empresas da amostra distribuem apenas 29,4% dos seus resultados sob a forma de
dividendos. Por outro lado, o valor minimo desta variavel (-6,2%) evidencia que ha empresas da
EL a distribuir dividendos mesmo quando o resultado liquido ¢ negativo, enquanto o seu valor
maximo (128,8%) mostra que ha empresas da EL a distribuir dividendos em valor superior ao

resultado liquido daquele petiodo.

A rendibilidade do ativo é, em média, de 2%, um valor consideravelmente baixo para grandes
empresas, enquanto o desvio padrio tem um valor elevado (15,8%), quando comparado com a
rendibilidade média observada, o que indica uma grande variabilidade nos valores observados da

rendibilidade do ativo para as empresas da amostra.

Para a liquidez das sociedades nao financeiras da EL, observou-se uma média de 1,928, indicando

que o ativo total é superior ao passivo total. Isto sugere que a atividade das empresas da amostra
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gera resultados capazes de cobrir as obrigacdes das mesmas. Observa-se ainda que quer a
distancia interquartil (0,848) quer o desvio padrao (0,697) evidenciam pouca dispersio dos valores

da liquidez.

A tangibilidade média é de 76,8% para as empresas incluidas no estudo, implicando que, para as
empresas da amostra, mais de metade dos ativos sdo ativos ndo correntes e que existe uma
protecgdo ao credor consideravel. Por outro lado, o valor minimo observado indica que para uma

empresa 25,3% do ativo sao ativos nido correntes.

Os BFND sao, em média, de 1,4%, indicando que as empresas da amostra sao pouco suscetiveis
a este tipo de rendimento. No entanto, o valor do desvio padrao obtido para esta variavel (3,4%)

evidencia que os valores dos BEND apresentam grande variabilidade em relagao a média.

O valor médio das oportunidades de crescimento ¢ 2,6%, sugerindo que a variagdao percentual do
ativo ¢, em média, positiva ao longo do periodo analisado. Contudo, o valor do desvio padrio
(20,7%) ¢ elevado quando comparado com o da média, indicando grande disparidade dos valores

das OC em rela¢do a média desta variavel.

Quanto a dimensao das empresas da amostra, ela varia entre 15,16 e 23,85, ¢ o valor da mediana
(19,46) permite concluir que metade das empresas observadas tem dimensao superior ou igual a

este valot.

Para testar as hipéteses formuladas, procedeu-se a estimagao do modelo definido, aplicando duas

metodologias diferentes: o método dos dados painel e o método das equagdes simultaneas.

Segundo Ribeiro (2014), dados em painel é um conjunto de observag¢oes que sao suportadas por
dados bidimensionais. A unidade seccional que ¢ uma das dimensoes e representa o grupo em
que o dado esta inserido e a segunda dimensdo geralmente é o tempo. Neste trabalho,
considerou-se um conjunto de dados de painel, em que os grupos sdo as sociedades nio

financeiras da EL e a unidade de tempo ¢ o ano em que a observagao foi verificada.

Para Henningsen e Hamann (2007), quando no modelo econométrico ha variaveis que aparecem
do lado direito numa das equagdes e do lado esquerdo noutra equagao, estamos perante uma
situagdo de endogeneidade. O modelo de equagdes simultaneas permite descrever modelos deste

YXeE

tipo e pode ser apresentado na forma estrutural, Y +XB +E= ﬂ, onde representam

as matrizes das observacoes das variaveis endogenas, das variaveis exdgenas e dos erros

reB.

aleatérios, respetivamente, € indicam as matrizes dos parametros estruturais do modelo. E
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possivel reescrever o modelo na forma reduzida, exprimindo as variaveis endégenas em fungao

., . , , . e B - -1
apenas das variaveis exoégenas e dos erros aleatorios, V=X0+V.com I B = .

V=—Er.

Informacao mais detalhada sobre a caracterizagao e estimacao destes modelos pode ser vista em

Judge e al. (1988), Greene (2003), Gujarati (2003) ou Mittelhammer ez /. (2000).

A aplicagdo do método dos minimos quadrados na estimagdo dos parametros estruturais do
modelo conduz a estimadores inconsistentes, uma vez que existe correlacio entre os erros
aleatérios e as variaveis explicativas. Entre os métodos de estimagiao desenvolvidos para os
modelos de equacOes simultaneas, destacam-se o método #wo-stage least squares (2SLS), para estimar
separadamente cada equacio do modelo, e o método #hree-stage least squares (3SLS), para a

estimagao simultinea do sistema de equagdes.

Para Gujarati (2003) a ideia basica do método 2SLS ¢ eliminar a correlagao entre os termos
aleatérios e as variaveis endogenas. O método estima separadamente os parametros de cada
equagdo ¢ a sua aplicacdo envolve duas fases: na primeira fase estimam-se os parametros da
forma reduzida, por minimos quadrados, e calculam-se os valores preditos das variaveis
endobgenas; na segunda fase substituem-se os valores das variaveis endégenas, que aparecem
como variaveis explicativas na equagao, pelos respetivos valores previstos calculados na primeira
fase, e estimam-se os parametros estruturais dessa equag¢ao aplicando de novo o método dos
minimos quadrados. Um ponto fraco do método 2SLS reside no facto de tratar as equagdes
como se elas fossem independentes, isto ¢, estimar separadamente os parametros de cada
equagdo, nao entrando em consideragdo com a informagdo contida nas outras equagoes. O
método seguinte ja tem em conta a informacao de todas as equagdes do modelo na estimagao dos

parametros.

Proposto por Zellner e Theil (1962), o método 3SLS inclui mais uma fase em relagao ao método
2SLS. Nesta terceira fase, estimam-se os residuos com base nas estimativas obtidas pelo método
2SLS, usando estes residuos estima-se a matriz de covariancias dos erros e, posteriormente,
estimam-se os parametros estruturais do modelo por minimos quadrados generalizados. Os
estimadores 2SLS e 3SLS sio ambos consistentes, mas o estimador 3SLS é assintoticamente

eficiente em relacdo ao estimador 2SLS (Zellner e Theil, 1962).

ESTUDOS DO ISCA — SERIE 1V — N°18 (2018) 21



Artigo: A relagdo entre a estrutura de capital e a politica de dividendos: Evidéncia nas empresas da Euronext Lisbon

4. Resultados

Apresentam-se primeiro os resultados obtidos com a metodologia dos dados painel, onde foram
aplicados os métodos pooled, de efeitos fixos e de efeitos aleatérios e, posteriormente, 0s

resultados obtidos com a metodologia de equagdes simultaneas, onde foram aplicados os

métodos 2SLS e 3SLS.

Seguindo Croissant e Millo (2008), realizou-se o teste I para comparar a adaptabilidade do
método pooled e do método dos efeitos fixos. De seguida, efetuou-se o teste de Hausman para
decidir qual dos métodos, dos efeitos fixos ou dos efeitos aleatérios, é o mais adequado. Para a
equagao 1, o resultado do teste F (valor-p = 0,000) permitiu concluir que o método dos efeitos
fixos é mais consistente do que o método pooled dos minimos quadrados. Posteriormente, o teste
de Hausman permitiu concluir que o método dos efeitos fixos ¢ o mais adequado (valor-p =
0,000) (Baltagi, 2013). Na equagao 2, aplicou-se o mesmo procedimento e o teste I (valor-p =
0,000) permitiu concluir que o método dos efeitos fixos é mais adequado. Com base no teste de
Hausman, (valor-p = 0,000) concluiu-se que o método dos efeitos fixos é o mais adequado. Deste
modo, apresentam-se os resultados obtidos pelo método dos efeitos fixos para cada uma das

equagdes, respetivamente, nas Tabelas 4 e 5.

Tabela 4 — Equacdo 1- método dos efeitos fixos

Equagio EC
Termo | Coeficiente Erro Padrio Estatistica T Valor-p
Pay 0,030 0,036 0,836 0,405
Rend -0,306 0,050 -6,072 0,000*
Dim -0,002 0,036 -0,052 0,958
Liq -0,206 0,020 -10,122 0,000*
Tang -0,022 0,080 -0,279 0,781
BFND 0,768 0,351 2,187 0,030%*
* — Significativas a um nivel de significancia 5%
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Tabela 5 — Equacio 2 - método dos efeitos fixos

Equagao PD
Termo Coeficiente Erro Padrao Estatistica T Valor-p
End 0,144 0,174 0,831 0,407
Rend 0,192 0,124 1,552 0,123
Dim 0,001 0,079 0,007 0,994
Liq 0,026 0,057 0,461 0,645
OoC -0,063 0,096 -0,672 0,503
* — Significativas a um nivel de significancia 5%

De acordo com estes resultados, as variaveis que contribuem de forma significativa para explicar
a variagdo do endividamento sio a rendibilidade, a liquidez e os BFND (variaveis cujos
coeficientes diferem significativamente de zero na equagao 1, i.e., cujos valores-p sao inferiores a
5% e se encontram marcados com *). Quanto a equagao 2, os resultados indicam que nao foram

identificadas variaveis com capacidade explicativa significativa para explicar a variavel racio de

payout.

A hipétese H,, é confirmada pela existéncia de uma relagio negativa e significativa entre a
liquidez e o racio de endividamento. Os estudos de Milos (2015), Abbas e /. (2016) e de Guner
(2016) confirmam a relagdo negativa entre as variaveis. A hipétese H,, ndo é confirmada pelos
dados, uma vez que a relagdo entre o racio de endividamento e os BFND ¢ positiva e
significativa. Couto e Ferreira (2010) também encontraram evidéncia do cariz positivo desta
relagao. Por fim, a relagdo negativa e significativa entre a rendibilidade e o racio de endividamento
confirma a hipétese H, ;. Estudos como sejam os de Daskalakis e Psillaki (2005), Klapper e# /.
(2006), Vos e Shen (2007), Vieira e Novo (2010), Silva (2013), Vieira (2013), Thippayana (2014),
Milos (2015), Mugosa (2015), Abbas ez a/. (2016), Guner (2016), Matias e Serrasqueiro (2017),
Vieira (2017) e Thanh e Huong (2017) também apresentaram uma relagao negativa e significativa

entre a rendibilidade e o endividamento.

Resumindo, os resultados obtidos pelo método dos efeitos fixos nao permitiram encontrar

evidéncia para confirmar as hipéteses H, ,, H, 5, H, ,, H,(, H, , H,,, H,;, H,, e H, ..
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Quanto aos resultados obtidos com a metodologia do sistema de equagoes simultaneas, na qual
se considera a endogeneidade existente entre o racio de endividamento e de payout, foram
aplicados o método 2SLS e 3SLS. No entanto, tendo em conta que ambos os estimadores 2SLS e
3SLS sao consistentes e que o estimador de 3SLS ¢ assintoticamente mais eficiente (Henningsen e
Hamann, 2007), apresentam-se apenas os resultados obtidos pelo método 3SLS. As estimativas

obtidas para cada uma das equagdes, encontram-se nas Tabelas 6 e 7, respetivamente.

Tabela 6 — Equagio 1 — Método 3SLS

Equacio da EC
Termo Cocficiente Erro Padrio Estatistica T Valor-p
Indep 0,182 4,807 0,038 0,970
Pay -0,677 2,442 -0,277 0,782
Rend 0,294 1,152 0,255 0,799
Dim 0,059 0,314 0,188 0,851
Liq -0,393 0,065 -6,062 0,000*
Tang 0,232 0,309 0,287 0,775
BFND  [2,757 2,721 1,013 0,312
* — Significativas a um nivel de significancia 5%

Tabela 7 — Equagio 2 — Método3SLS

Equagio da PD
Termo | Coeficiente Erro Padrio Estatistica T Valor-p
Indep -2,462 0,697 -3,534 0,001*
End 0,316 0,330 0,957 0,340
Rend 0,468 0,146 3,206 0,002%*
Dim 0,126 0,017 7,457 0,000*
Liq 0,039 0,121 0,320 0,749
oC 0,114 0,124 0,920 0,359
* — Significativas a um nivel de significancia 5%
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Com esta metodologia, e relativamente a equacao 1, conclui-se que a unica variavel que influencia
significativamente o endividamento ¢é a liquidez. Quanto a equacdo 2, os resultados permitiram
concluir que a rendibilidade e a dimensdo sdo as variaveis com influéncia significativa na variagao
do racio de payout (variaveis cujos coeficientes diferem significativamente de zero na equagio 2,

L.e., cujos valores-p sao inferiores a 5% e se encontram marcados com *).

A hipétese H,, é confirmada, também pelos resultados obtidos por este método, confirmando
uma relagdao negativa e significativa entre a liquidez e o racio de endividamento. Os estudos de

Milos (2015), Abbas ez al. (2016) e de Gliner (2016) confirmam a relagdio negativa entre as

variaveis.

Com o método 3SLS, a hipétese H,, é confirmada pelos dados através da relagdo positiva e
significativa entre a dimensao e o racio de payout. Estudos como os de Abbas ez a/. (2016) e o de
Labhane e Mahakud (2016) também encontraram evidéncia de que a relagdao entre o racio de
payont e a dimensio da empresa é positiva. De novo, os dados revelam uma relagdo positiva e
significativa entre a rendibilidade e o racio de payout, evidenciada nos estudos de Ribeiro (2010),

Fernandes e Ribeiro (2013) e de Abbas ez a/. (2016), o que permite confirmar H, .

Os resultados obtidos pelo método 3SLS nao permitiram encontrar evidéncia estatistica para

validar as hipoéteses H, ,, H, 5, H,,, H, 5, H, (, H,,, H,5e H, ..

5. Conclusio

Este trabalho tem como objetivo encontrar evidéncia para confirmar a existéncia de uma relagao
entre as decisdes tomadas em relacio 2 EC e as decisdes tomadas associadas a PD. O estudo

realizado investiga também as variaveis determinantes para a EC e para a PD.

Nesse sentido, construiu-se um modelo econométrico constituido por um sistema de duas
equagdes, para explicar a variagao da EC e da PD, respetivamente, e considerou-se uma amostra

constituida pelas sociedades nio financeiras da EL.

A anilise estatfstica incluiu, numa primeira abordagem, a metodologia de dados painel, onde se
aplicaram o método pooling, o método dos efeitos fixos e o método dos efeitos aleatorios. Apds a
realizagdo de testes de adequabilidade para selecionar qual o método mais adequado, apresentam-
se e analisam-se os tresultados obtidos com o método dos efeitos fixos. Relativamente a EC,

verificou-se uma relacdo negativa e significativa entre a rendibilidade e o racio de endividamento,
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uma relacdo negativa e significativa entre a liquidez e o racio de endividamento e uma relagao
positiva e significativa entre os BEND e o racio de endividamento, evidenciando que a teoria que
melhor descreve a EC das empresas da EL ¢é a teoria da pecking order. Considerando a PD, uma
vez que ndo foi verificada a existéncia de relagao significativa entre o racio de payout e as variaveis
ex6genas, nao fol encontrada evidéncia capaz de suportar alguma das teorias descritas na revisao
de literatura. Numa segunda abordagem, utilizou-se a metodologia do sistema de equagdes
simultaneas, onde foram aplicados os métodos 2SLS e 3SLS ao modelo previamente definido.
Apresentam-se apenas os resultados obtidos com o método 3SLS por ser o método que conduz a
estimadores com melhores propriedades, nomeadamente, a estimadores consistentes e
assintoticamente mais eficientes. Com esta metodologia, foi encontrada evidéncia de uma relagao
negativa e significativa entre a liquidez e o racio de endividamento. Este resultado vai ao encontro
da conclusao obtida através do método dos efeitos fixos, confirmando que a teoria da pecking order
sera a que melhor descreve as decisdes relativas a EC nas empresas da EL. Relativamente a PD,
os resultados obtidos permitem constatar que existe uma relacdo positiva e significativa entre a
rendibilidade da empresa e o racio de payout e uma relagdo positiva e significativa entre a
dimensao e o racio de payout, nao apoiando a hipétese da irrelevancia dos dividendos de MM

(1961).

Os resultados nao permitiram encontrar evidéncia que confirmasse a existéncia de uma relagao
significativa entre a EC e a PD das empresas da EL. Seria interessante dar continuidade a
investigacdo desta temdtica, uma vez que existe suporte tedrico para esta relacio e que Abbas e7
al. (2016) encontraram evidéncia da existéncia desta relacio, tendo por base uma amostra de

empresas do Paquistao.

O trabalho contribui para a academia, ja que explora um assunto que até agora nio tem sido
explorado; adicionalmente permite que as empresas percebam a relagdo entre as decisdes
empresariais, relacionadas com a EC e a PD; acresce que aborda um tema atual e contribuiu para
aprofundar o conhecimento e melhorar a compreensao sobre a relagao entre a estrutura de
capital e a politica de distribuicao de dividendos, no contexto das empresas da Euronex Lisboa.
Em termos metodolégicos, o estudo considera a endogeneidade entre a estrutura de capital e a
politica de distribuicao de dividendos e usa as técnicas de dados em painel e de equagdes
simultaneas para estimar o modelo estabelecido. A endogeneidade ¢ um tépico ainda pouco
considerado na investiga¢ao da area e, em particular para o mercado nacional, nao tém sido

publicados estudos com dados reais envolvendo esta abordagem.
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Uma das limitacGes encontradas durante a realizacao deste trabalho foi a disponibilidade de
dados, o que condicionou a constituicdo da amostra originando uma com reduzida dimensao.
Seria importante ter acesso a outra base de dados mais completa, com periodos de tempo
maiores e mais empresas, de modo a permitir obter uma amostra de maior dimensao. Isto seria
da maior importancia para comparar os resultados com os de outros paises e permitir a
compara¢ao dos resultados obtidos com as duas metodologias utilizadas: dados de painel e
equagdes simultaneas. Neste sentido, seria interessante fazer uma analise de residuos, para o que
seria necessario dividir a amostra inicial em duas partes, uma destinada a estima¢ao do modelo e
outra destinada ao calculo dos residuos. A analise dos residuos obtidos permitiria comparar o
desempenho dos métodos. O estudo deste assunto poderia também prosseguir com a utilizagao
de outras variaveis de controlo, aquando da definicio do modelo, que fossem pertinentes de

acordo com a teoria, e em relacdo as quais fosse possivel dispor de dados.
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