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ABSTRACT

Dividends and their distribution decisions, being a
component of the compensation of investors are a
constant financial worry within companies, thus revealing
one of the themes highlighted in the context of the
financial literature. Study will address the factors
determining the dividend policy practiced by companies
listed in the Portuguese stock market. The latter will be
47 non-financial companies listed on the Euronext Lisbon
during 2009 until 2011. The two samples that have been
investigated include the representative of the majority of
non-financial companies listed on Euronext Lisbon and
the other financial companies members of the PSI 20.
The methodology adopted is one of the ordinary least
squares regression and the amount of dividends per share
distributed was used in determining the dependent
variable. In relation to the independent variables, six
explanatory factors were chosen. These include
profitability, stability of dividend policy, size, growth,
risk and investment opportunities. The conclusion
suggests that the most important factors to explain the
amount of dividends distributed are profitability and
stability of dividend policy. There after, growth and risk
factors, as well as factors that explain the amount of
dividends distributed are also relevant. The remaining
variables obtained were insufficient evidence pointing to
a significant effect in explaining the dividend policy of
Portuguese companies in the sample. The conclusion also
states that differences exist in the importance of the
explanatory factors to the amount of dividends distributed
between the study samples, given the differentiation of
dividend policies, followed by companies from each
group analyzed.
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REsumo

Os dividendos e as suas decisfes de distribui¢cdo, sendo
uma componente da remuneracdo dos investidores sdo
uma constante preocupacdo financeira no seio das
empresas, revelando-se assim um dos temas em continuo
destaque no contexto da literatura financeira. No presente
estudam-se quais os fatores determinantes da politica de
dividendos praticada pelas empresas cotadas no mercado
de capitais portugués. Incidindo sobre 47 empresas ndo
financeiras cotadas na Euronext Lisbon durante o periodo
temporal de 2009 a 2011, definiram-se duas amostras,
uma representativa da generalidade das empresas ndo
financeiras cotadas na Euronext Lisbon e outra incidindo
apenas sobre as empresas ndo financeiras integrantes do
PSI 20. Adotou-se a metodologia de regressdo dos
minimos quadrados ordinarios e escolheu-se como
variavel dependente o0 montante de dividendos por acdo
distribuidos. Em relacdo as varidveis independentes
escolheram-se seis fatores explicativos: rendibilidade,
estabilidade da politica de dividendos, dimenséo,
crescimento, risco e oportunidades de investimento. As
conclusdes obtidas sugerem que os fatores mais
importantes para a explicacdo do montante de dividendos
distribuidos sdo a rendibilidade e a estabilidade da
politica de dividendos. Logo a seguir aparecem os fatores
crescimento e risco, como fatores também explicativos do
montante de dividendos distribuidos. Quanto as restantes
variaveis ndo se obteve evidéncias suficientes que
apontem para um efeito significativo na explicacdo da
politica de dividendos das empresas portuguesas
incluidas na amostra. Conclui-se ainda existirem
divergéncias na importancia dos fatores explicativos do
montante de dividendos distribuidos entre as amostras do
estudo dada a diferenciacdo das politicas de dividendos
seguidas pelas empresas de cada grupo analisado.
Palavras-chave: Politica de Dividendos, Mercado de
Capitais, Euronext Lisbon, PSI 20
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1. INTRODUGAO

A politica de distribuicdo de dividendos continua a mostrar-se um dos temas mais enigmaticos e controversos em
torno das financas empresariais!. Uma das principais razdes para a controvérsia nos dividendos encontra-se
precisamente no contraditério dos fundamentos basilares em que assentam. Reiterando Ribeiro (2010), aparecem por
um lado, os estudos de Lintner (1956) e de Gordon (1959) que defendem a existéncia de uma relagio entre a politica
de dividendos e o valor da empresa, a chamada teoria da relevancia dos dividendos, por outro lado, surge numa linha
completamente oposta, o estudo de Miller e Modigliani (1961) que defendem a teoria da irrelevancia dos dividendos.

As conclusées de Miller e Modigliani (1961), como referem Ribeiro e Villar (2012), apresentaram os primordios de
toda uma série de estudos posteriores que, ao basearem-se no abandono dos seus pressupostos, desencadeou o
desenvolvimento de novos trabalhos teéricos e empiricos. Essas novas abordagens, citando Soro e Farinha (2012),
passaram entdo a considerar as fric¢oes dos mercados de capitais existentes no mundo real, ao contririo dos
pressupostos simplificadores de Miller e Modigliani (1961). Conforme ainda os autores referidos, a existéncia dessas
imperfei¢oes, conduziu as conclusoes de que a politica de dividendos é de facto relevante na determinacio do valor
de mercado da empresa.

Foi neste contexto que se desenvolveram posteriormente novas teorias, destacando-se o surgimento do efeito fiscal,
a teoria da sinalizagdo e a teoria da agéncia. A introducdo dessas teorias, como salienta Ribeiro e Villar (2012),
desenvolveu o estudo do impacto de quatro fatores principais na prossecu¢do da politica de distribuicdo de
dividendos das empresas, sendo eles, a introducdo dos impostos, a existéncia de assimetrias de informacio, a
existéncia de assimetria de interesses e ainda a existéncia de custos de transacio. De acordo também com Ribeiro
(2010) e Ribeiro e Villar (2012), estas diferentes abordagens a politica de dividendos colocaram a tematica num plano
de destaque e a0 mesmo tempo desencadearam um conjunto de opiniées ainda nio consensuais na literatura.

No entendimento de Ribeiro (2010) e Ribeiro ez al. (2012), deve ser ainda considerado o relacionamento das decisoes
de distribuicdo de dividendos com as decisdes de financiamento e de investimento. Sendo decisdes relacionadas entre
si, devem ser tomadas em consondncia com a estrutura 6tima de capitais e em equilibrio com a politica 6tima de
dividendos. Nesse sentido e segundo ainda os mesmos autores, as decisoes de financiamento devem adequar-se as
decisoes de distribuicio ou de retencio de dividendos, consoante as necessidades de autofinanciamento das
empresas, por forma a maximizarem as decisGes de investimento que criem riqueza para o acionista.

Foi neste contexto que se estruturou e desenvolveu o presente trabalho. O objetivo principal passa por estudar quais
os fatores determinantes da politica de dividendos praticados pelas empresas ndo financeiras pertencentes a Euronext
Lisbon, procurando-se ainda avaliar a aplicabilidade do modelo explicativo da politica de dividendos desenvolvido
originalmente por Lintner (1956) ao mercado de capitais portugués. A semelhanga de estudos precedentes,
nomeadamente de Ribeiro (2010), Santos (2011), Ribeiro e Villar (2012), Ribeiro ef al. (2012) e Vieira e# al. (2013) que
igualmente incidiram sobre a praca financeira portuguesa.

O trabalho encontra-se estruturado em 4 seccoes. Na seccdo 2 efetua-se uma revisao da literatura sobtre a tematica
dos dividendos. A sec¢do 3 destina-se ao estudo empirico sendo apresentada a amostra, as bases de dados e as
varidveis empiricas utilizadas nesse mesmo estudo empirico, assim como ¢ efetuada a estimacdo do modelo e
analisados os resultados obtidos. Na secgdo 4 sio apresentadas as principais conclusées do estudo e linhas de
investigacdo que permitirdo o desenvolvimento do mesmo futuramente.

2. REVISAO DA LITERATURA

Associada a problematica dos dividendos distribuidos pelas empresa e aos fatores explicativos dessa mesma politica,
tem surgido um conjunto de teorias nomeadamente o efeito fiscal, a teoria da sinalizacdo e a teoria da agéncia. A
introducio dessas teorias desenvolveu o estudo do impacto de quatro fatores principais na prossecucio da politica de
distribui¢do de dividendos das empresas, nomeadamente a introdugdo dos impostos, a existéncia de assimetrias de
informacio, a existéncia de assimetria de interesses e ainda a existéncia de custos de transacdo, como reiteram
Ribeiro e Villar (2012).

O efeito fiscal, salientando Benzinho (2007), introduz a influéncia dos impostos na prossecugio das politicas de
distribuicido de dividendos das empresas. Neste contexto, destacam-se os estudos de Brennan (1970), Elton e Gruber
(1970), Litzenberger e Ramaswamy (1979) e Ang ez al. (1991). Desde logo, Elton e Gruber (1970) comprovaram a
existéncia de uma relacdo entre os dividendos e os efeitos fiscais, através de um modelo que ficou conhecido na
literatura como o efeito clientela, o qual defende a formacio de grupos preferenciais de investidores que adequam as
suas estruturas fiscais determinado nivel de distribuicdo de dividendos. Essas opgoes de decisao seguidas pelos

! Tal como constatado por autores precedentes, nomeadamente Black (1976), Al-Malkawi e# a/. (2010) e Thomson (2011).
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investidores, consoante as suas preferéncias fiscais, revelam a existéncia de uma clientela racional, no sentido de
darem preferéncia aos ganhos que se lhes apresentem mais vantajosos a nfvel fiscal, como denotam também Soro e
Farinha (2012). Neste sentido, embora Brennan (1970), e também mais tarde Litzenberger ¢ Ramaswamy (1979),
sugiram ser preferivel ganhos de capital a ganhos de dividendos, dada a existéncia de uma assimetria fiscal
penalizadora para os dividendos, derivado da sua superior tributagio em relacdio as mais-valias, devera ser
considerado o efeito clientela, para explicar a preferéncia dos investidores a distribuicio dos dividendos, no caso em
que os investidores estdo inseridos em escaldes de rendimento onde a tributagiao dos dividendos se lhes afigura mais
adequado as suas preferéncias contributivas. De acordo com o modelo de Elton e Gruber (1970), salientam-se ainda
os estudos de Borges (2002) e Farinha e Soro (2005) que comprovaram empiricamente o impacto do efeito fiscal
sobre os dividendos nas empresas cotadas na praga portuguesa.

Ang et al. (1991) equacionam trés possiveis situagées de variagdo do preco das agdes no mercado de capitais,
consoante a tributacio dos dividendos seja superior, inferior ou equivalente a tributacdo das mais-valias. Sendo as
acoes pagadoras de dividendos, vendidas com prémio ou com desconto, conforme o sistema fiscal favoreca os
ganhos de capital, ou pelo contrario, os ganhos em dividendos. Ainda segundo os autores, quando nio se verificam
desigualdades fiscais, isto ¢, os dois tipos de tributagdo se equiparam, os investidores ddo preferéncia aos ganhos de
dividendos, pois nessa situagdo, nio existe uma desvantagem fiscal que compense a escolha por ganhos incertos via
capital, tal como defende o principio do bird in the hand, originario dos estudos de Gordon (1959; 1962).

A existéncia de assimetrias de informagio, derivada das imperfei¢es dos mercados, ¢ destacada por Benzinho (2007)
e Soro e Farinha (2012), como sendo também um factor condicionante as decisGes sobre a distribuicio de
dividendos. Neste contexto, surge a teoria da sinalizagdo, a defender que as capacidades de transmissio de
informacio dos dividendos promovem o equilibrio da assimetria informacional obsetvada entre gestores e
investidores, como real¢a Sarrasqueiro (2007). Neste ambito, destacam-se os estudos de Bhattacharya (1979), Myers
(1984), John e Williams (1985), Miller e Rock (1985), Fama e French (2001) e Grullon ef 4/ (2002). Bhattacharya
(1979), baseando-se no paradigma do modelo de sinalizacio de Spence (1974), sobre o fenémeno relacionado com a
assimetria de informagcéo entre as decisdes dos gestores com a dos investidores, e também nos trabalhos de Brealey ez
al. (1977) e Ross (1977), sobre o facto da estrutura de capitais das empresas funcionarem como um sinal transmitido
por si aos mercados quanto as expectativas futuras de fluxos de rendimento e riscos associados, apresenta os
dividendos como potenciais sinais da existéncia de cash-flows no futuro, concluindo que os dividendos sinalizam o
mercado informagdo excedentaria na posse dos gestores.

Acrescente-se que, segundo John e Williams (1985) e Miller e Rock (1985), o poder de sinaliza¢do dos dividendos
promove ainda o equilibrio do valor de mercado da empresa, mesmo quando considerando o efeito fiscal, pois os
gestores na presenca de valiosas informacdes relativas a boas perspetivas de evolucdo dos cash-flows da empresa
procedem a maiores distribui¢oes de dividendos e consequentemente acabam por valorizar o prego das suas a¢oes.
No entanto, Miller e Rock (1985) chamam a atencdo para o facto dos gestores, na posse de informacio privilegiada,
poderem utilizar a capacidade de sinalizacio dos dividendos de forma viciosa a aumentarem o valor da empresa nos
mercados de capitais ¢ lucrarem indevidamente com isso. Contudo, concluem que o uso perverso do poder de
sinalizacio dos dividendos ¢ apenas temporario, no sentido da manipula¢io dos efeitos dos anuncios dos dividendos
ser rapidamente revertida e reposta a sua situacdo inicial, assim que a verdade ¢ desvendada. Note-se que, segundo
Fama e French (2001) e Grullon ¢f a/. (2002), o aumento do pagamento de dividendos pode dever-se a alteragdes do
perfil de risco da empresa, derivado do seu estado de maturidade ou ciclo de vida avancado e nio somente a
explicagdo trazida pela teoria da sinalizagdo sobre a transmissdo de boas expectativas de evolucio futura.

No contexto da teoria da sinalizacdo destaca-se também o principio do pecking order, formalizado por Myers (1984) no
seu estudo que recai sobre a estrutura de capitais das empresas. Segundo o estudo, as empresas na presenca de boas
oportunidades de investimento promovem a fixagdo de uma hierarquia nas decisées de financiamento por forma a
ser assegurado preferencialmente, via retencao de fundos, o financiamento dos projetos com valor positivo presente
que compdem as oportunidades de investimento futuras, de modo as empresas niao cairem no dilema de rejeitarem
projetos criadores de valor. Portanto, a preocupagdo das empresas em reter os resultados justifica-se, para que
possam aumentar os niveis de crescimento das oportunidades de investimento e melhorar os niveis de
autofinanciamento, e ajuda a explicar a relacdo intrinseca entre a politica de dividendos, a politica de investimento e a
politica de financiamento existente dentro da empresa.

Relativamente a teoria da agéncia, Benzinho (1999) e Soro e Farinha (2012), salientam no seio desta teoria, a
utilizagdo dos dividendos como o meio preferencial ao equilibrio da assimetria de interesses, derivada da delegacio
dos poderes dos acionistas para os gestores. Sobressaindo-se neste contexto, os estudos de Jensen (1986), Rozeff
(1982) e Easterbrook (1984). Jensen (1986) defende a hipétese dos fluxos de caixa excedentarios e a sua influéncia na
definigdao da politica de dividendos das empresas, enquanto Rozeff (1982) refere-se ao modelo de #rade-off, isto é, ao
impacto dos custos de transacio e sua relacio com os custos de agéncia, como influentes também da distribuicio de
dividendos. Ja Easterbrook (1984) vem sugerir a politica de dividendos como forma de monitorizar a acdo dos
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gestores através dos mercados de capitais. Deste modo, enquanto o estudo de Jensen (1986), que advém dos
principios de Jensen e Meckling (1976), defende a convergéncia de interesses através da diminuicdo dos fluxos de
caixa excedentarios, que ultrapassem as oportunidades de investimento da empresa, com a prossecu¢iao de maiores
distribuicoes de dividendos, por outro lado, Easterbrook (1984) defende que a diminui¢io da assimetria de interesses
¢ conseguida derivado ao facto da distribuicdo de dividendos manter a empresa junto dos mercados de capitais, onde
a monitorizacdo da gestdo ¢ efetuada a baixo custo. No entanto, segundo Rozeff (1982), o aumento no pagamento
de dividendos tende a promover um aumento dos custos de transagdo a serem suportados pelas empresas, derivado
do facto de estarem a recorrer a0 mercado de capitais para fazerem face as suas oportunidades de investimento.
Dada a relagao inversa entre os custos de agéncia e os custos de transagdo, Rozeff (1982) conclui, tal como ¢
posteriormente decalcado por Soro e Farinha (2012), que as empresas devem prosseguir uma combinagio de
equilibrio entre si por forma a definirem uma politica 6tima de distribui¢do de dividendos.

Destaca-se ainda que uma reducdo no pagamento de dividendos permite as empresas, com boas oportunidades de
investimento, financiarem-se com fundos préprios reduzindo os seus custos de financiamento, como sejam os custos
de transacio, o que permite ver igualmente diminuido potenciais custos de agéncia, dado ndo s6 pela reducio dos
custos de financiamento, como também pelo potencial aproveitamento das oportunidades de crescimento que
poderio acrescentar valor nos ganhos futuros do acionista. Conclui-se portanto, que as empresas na defini¢ao da sua
politica de dividendos, ndo s6 deverdo levar em consideragdo as friccGes existentes nos mercados de capitais, como
sejam a existéncia de impostos, assimetrias de informacao, assimetrias de interesses, ou ainda os custos de transacéo,
como também devem levar em consideracao o relacionamento das decisées de distribuicio de dividendos com as
decisoes de financiamento e de investimento, conforme é também o entendimento de Ribeiro (2010) e Ribeiro ef 4.

(2012).
3. EsTUDO EMPIRICO
3.1. AMOSTRA E BASE DE DADOS

Os dados utilizados no estudo empirico foram recolhidos com recurso a diferentes fontes de informacio.
Primeiramente recolheu-se os dados relativos ao balanco e demostracio de resultados das empresas cotadas
portuguesas, através da base de dados Bureau Van Dijk - Amadens. Dados que se tornaram essenciais ao calculo dos
racios econémicos e financeiros que compdéem os diferentes fatores explicativos ou variaveis independentes do
modelo de regressiao proposto. Foi ainda utilizado como base dados o site da Enronext Lisbon no intuito de ser obtida
a cotagio de fecho das acoes das empresas inseridas na amostra. Recolheu-se ainda os dados relativos a0 montante
de dividendos por a¢io distribuidos no exercicio pelas empresas cotadas e também foram recolhidas as informagoes
relativas a0 nimero médio anual de a¢des em circulacio, através do sie da Comissio do Mercado de Valores

Mobilidrios (CMVM).

Ap6s reunida toda a informacio necessaria a elaboracio do estudo empirico, procedeu-se a sele¢do das empresas a
incluir na amostra. A selecio da amostra passou pela obediéncia dos dados disponiveis aos seguintes critérios: as
empresas a incluir permanecerem consecutivamente na bolsa como empresas cotadas no periodo de 2009 a 2011,
apresentarem informacgio financeira anual completa durante esse mesmo periodo temporal e serem empresas niao
financeiras. Para além da exclusio das sociedades financeiras, também se optou por excluir da amostra as sociedades
anénimas desportivas em virtude de ambos os grupos de empresas apresentarem caracteristicas especificas de
reporte contabilistico e dadas as especificidades desses setores, distintivos das restantes empresas incluidas. Na
literatura, encontram-se varios estudos que procederam no mesmo sentido de definicao das suas amostras, salientam-
se no contexto do mercado portugués, os trabalhos de Ribeiro (2010), Santos (2011), Ribeiro e Villar (2012) e
Ribeiro e al. (2012).

Posteriormente a definicdo da amostra da generalidade das empresas da Euronext Lisbon procedeu-se a constituicdo
de uma nova amostra apenas incidente sobre as empresas emitentes que integram o PSI 20. A concretizagio do
estudo empirico centrado apenas nas empresas que compde o PSI 20 vai ao encontro de estudos precedentes com
objetivos semelhantes, que versaram igualmente sobre este indice bolsista, nomeadamente Ribeiro (2010), Santos
(2011) e Ribeiro e Villar (2012), e justifica-se pelas caracteristicas muito especificas que as empresas do PSI 20
apresentam comparativamente com a generalidade das empresas da Euronext Lisbon, nomeadamente ao nivel da
liquidez no mercado de capitais, volume de transacoes, dimensdo e acompanhamento por parte dos diversos
intervenientes no mercado.

3.2. VARIAVEIS DO ESTUDO

Tomando em consideracdo as premissas do estudo e a literatura revista, selecionou-se como variavel dependente o
montante de dividendos por agao distribuidos no exercicio pelas empresas, a semelhanca de outros estudos com
objetivos idénticos ao presente trabalho, com destaque para Benzinho (2007), Ribeiro (2010), Ribeiro e Villar (2012)
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e Ribeiro ez al. (2012). Defina-se os dividendos por agdo como a parcela dos resultados, igualmente por a¢do, que sao
distribuidos aos acionistas sobre a forma de dividendos.

Em relacdo as variaveis independentes escolhidas para fazerem parte do estudo a explicagdo do montante de
dividendos por acdo, optou-se por selecionar, segundo o que é proposto pela literatura e de acordo com o objetivo
de pesquisa definido neste trabalho, os seguintes fatores: rendibilidade, estabilidade da politica de dividendos,
dimensio, crescimento, risco e oportunidades de investimento. A juncdo das variaveis independentes em grupos
homogéneos, através de fatores, justifica-se pela necessidade em se obter algum padrio comum das diferentes
associagdes observadas entre as varidveis e consequentemente conseguir uma melhor interpretagdo dos fatores
influentes da politica de distribuicio de dividendos das empresas. Como exemplos de estudos revistos que também
procedem ao agrupamento das variaveis independentes através de um conjunto de fatores tem-se Rozeff (1982),
Lloyd ef al. (1985), Jensen et al. (1992), Holder ez al. (1998), Amidu e Abor (20006), Anil e Kapoor (2008), Salsa (2010),
Hellstrém e Inagambaev (2012), Rafique (2012) e Salsa e Matias (2012).

O trabalho de Lintner (1956) demonstrou desde logo a existéncia de uma forte relacdo estatistica positiva entre o
montante dos dividendos distribuidos e os resultados obtidos pelas empresas. Como os resultados sio a principal
variavel dos racios de rendibilidade entende-se a relacdo positiva defendida pela literatura entre a rendibilidade e a
politica de dividendos. Jensen ef a/ (1992) e Amidu e Abor (2006) ao utilizarem como proxy da rendibilidade a
variavel rendibilidade do ativo (ROA), demonstraram empiricamente, com significancia estatistica, a relagdo positiva
defendida pela literatura, sugerindo que as empresas que geram maiores rendimentos pagam maiores dividendos.
Ribeiro e al. (2012) conseguem obter coeficientes estatisticamente significativos e positivos sobre as empresas
pertencentes a Euronext Lisbon, utilizando como métrica para este fator a rendibilidade do ativo. Tomando em
consideragio a literatura revista, ¢ proposto neste estudo como fator de rendibilidade (REND) a proxy ROA e ¢é
definida uma relagio expectavel positiva com o montante de dividendos por a¢io distribuidos no exercicio.

Lintner (1956) demonstrou a importincia da estabilidade na politica de dividendos, com significincia estatistica
positiva, sobre o montante de dividendos distribuidos, dando a entender que as empresas evitam proceder a
alteracGes inesperadas ou bruscas dos niveis de distribuicdo de dividendos. Salsa e Matias (2012) demonstram a
existéncia de uma relagéo positiva entre os niveis de pagamento de dividendos presentes e passados, utilizando como
proxy deste fator, o dividend payout ratio referente ao exercicio anterior. Também os estudos de Benzinho (2007),
Ribeiro e Villar (2012), Ribeiro ez al. (2012) e Vieira et al. (2013) demonstram empiricamente a existéncia de uma
relagdo positiva entre os montantes de dividendos por agdo distribuidos no exercicio e no exercicio anterior.
Tomando em consideragio a literatura revista, ¢ proposto neste estudo, como fator de estabilidade da politica de
dividendos (ESTDIV) a proxy montante de dividendos por agido distribuidos no exercicio anterior (DPAq4) e ¢é
definida uma relacio positiva expectivel com o montante de dividendos por agao distribuidos no exercicio.

A variavel dimensdo é acrescentada ao modelo inicial de Rozeff (1982) por Lloyd et al. (1985), evidenciando uma
relacdo positiva com o dividend payout ratio. Argumentando que as empresas de maior dimensao, como acedem com
maior facilidade aos mercados de capitais, vém-se obrigadas a distribuir maiores dividendos como incentivo. Holder
et al. (1998) demonstraram empiricamente a existéncia da relagio positiva e significativa entre a dimensdo da empresa
e os dividendos por ela distribuidos, quantificando o fator dimensio através da proxy logaritmo natural das vendas.
Silva (2010) e Rafique (2012) ao usarem a varidvel logaritmo natural do ativo para quantificar o fator dimensio
obtém também resultados significativos e com o sinal positivo. Tomando em consideragdo a literatura revista, é
proposto neste estudo como fator de dimensdo (DIMENS) a proxy logaritmo natural do total do ativo (Ln_Ativo) e
¢ definida uma relacio positiva expectavel com o montante de dividendos por acdo distribuidos no exercicio.

O estudo de Rozeff (1982) demonstrou a existéncia de uma relagdo negativa entre o crescimento e o dividend payont
ratio, justificando a relacio inversa através da introducdo do efeito dos custos de transacdo, no sentido das
necessidades de financiamento, ao serem maiores nas empresas com maiores nfveis de crescimento, provocam um
aumento dos custos de transagao, absorvendo os dividendos a distribuir. Posteriormente, baseando-se no estudo de
Rozeff (1982), Lloyd ef al. (1985) demostraram a consisténcia dessa relagdo inversa. Os estudos de Jensen e 4l
(1992), Holder ez al. (1998), Amidu e Abor (2006) e Hellstrém e Inagambaev (2012) utilizando a proxy crescimento
das vendas, demonstram com significincia estatistica a relacio negativa entre o crescimento da empresa e os
dividendos por ela distribuidos. Ribeiro e Villar (2012) utilizando também a proxy crescimento das vendas evidenciam
pelo contrario, uma relacdo positiva inesperada como significativa. Tomando em consideracio a literatura revista, é
proposto neste estudo como fator de crescimento (CRESC) a proxy crescimento das vendas (Cresc_vendas), sendo
indeterminada a relagdo expectavel com o montante de dividendos por agao distribuidos no exercicio, em virtude de
os resultados obtidos nos estudos revistos nao se apresentarem consensuais.

A inclusio do fator risco no estudo passa pela pretensao de se adicionar ao mesmo uma variavel especifica da
presenga das empresas no mercado de capitais, indo-se ao encontro das mesmas premissas seguidas por Hellstrém e
Inagambaev (2012). Rozeff (1982) verificou que nas empresas com maiores niveis de risco ocorre uma diminui¢do
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dos dividendos a distribuir, justificando a relacdo inversa através da exigéncia de maiores custos de transagdo, como
consequéncia a compensacio do maior risco observado, por isso absorvendo os dividendos a distribuir pelas
empresas. Tomando em consideragdo a literatura revista, ¢ proposto neste estudo como fator de risco (RISCO) a
proxy tisco sistematico (Befa®) e é definida uma relagdo negativa expectavel com o montante de dividendos por ac¢do
distribuidos no exercicio.

O fator oportunidades de investimento é considerado no estudo devido a pretensdo de se incluir no estudo uma
varidvel independente que permita medir o desempenho das empresas, relacionando o seu valor de mercado, com o
seu valor contabilistico. A fundamentagdo tedrica encontra-se simultaneamente no estudo de Rozeff (1982) no seio
da teoria da agéncia e no estudo de Myers (1984) versando sobre o principio do pecking order, no contexto da teoria da
sinalizagdo. Amidu e Abor (2000) constataram a relagio negativa e significativa entre as oportunidades de
investimento e os dividendos distribuidos pela empresa, tendo utilizado o racio market-to-book (MTB) para quantificar
este fator. Silva (2010) e Santos (2011) aplicando a mesma proxy MTB, embora tenha conseguido obter um valor
significativo, este apresentou-se com sinal positivo, contrario ao esperado. Tomando em consideracdo a literatura
revista, ¢ proposto neste estudo como fator de oportunidades de investimento (OPINVEST) a proxy MTB, sendo
indeterminada a relacdo expectavel com o montante de dividendos por a¢io distribuidos no exercicio, em virtude de
os resultados obtidos nos estudos revistos nao se apresentarem consensuais.

Na Tabela 1 apresenta-se um resumo, sintetizando-se as férmulas de calculo utilizadas e a definicdo das relacoes
esperadas de cada fator com o montante de dividendos por acio distribuidos no exercicio.

TABELA 1 - DESCRICAO SUMARIA DAS VARIAVEIS INCLUIDAS NO ESTUDO

Fatores (Abreviatura) Métrica (Proxy) Formula de calculo Sinal
Esperado
Montante de
Vaidvel dependente (DPA) d{vld'enc,ios por agio DlVld}CljldOS por agdo distribuidos aos acionistas no |
distribuidos no | exercicio n
exercicio (DPA,)
Rendibilidade Ricio entre o resultado operacional do exercicio e o
Rendibilidade (REND) operacional do ativo . > OP Positivo
total do ativo do exercicio
(ROA)
Montante de
Estabilidade da politica de d%viden(,ios por acio Pa.rce.la dos resultados por Aag?io distribuidos 20s B
. distribuidos no | acionistas sobre a forma de dividendos no exercicio | Positivo
dividendos (ESTDIV) . . .
exercicio anterior | anterior
(DPA,.)
Logaritmo natural do
Dimensio (DIMENS) total do ativo | Logaritmo natural do total do ativo do exercicio Positivo
(Ln_Ativo)
Crescimento das | Racio entre a diferenca das vendas do exercicio
Crescimento (CRESC) vendas com as vendas do exercicio antetior a dividir pelas | Indeterminado
(Cresc_vendas) vendas do exercicio anterior
Valor do risco sistematico obtido através da
. Risco sistemdtico | regressio Ri = « + BRm em que Ri representa as .
1 o o ~
Risco (RISCO) (Beta) rendibilidades diarias da empresa (cotagdo) e Rm a Negativo
rendibilidade diaria do metrcado (PSI 20)
Oportunidades de | Market-to-book ratio | Réacio entre a cotacdo e o valor contabilistico do .
. . . . N Indeterminado
investimento (OPINVEST) MTB) capital préprio por agio

Fonte: Elaboragao propria

Na Tabela 2 apresenta-se as estatisticas descritivas das varidveis, quer para a amostra relativa a generalidade das
empresas da Euronext Lisbon quer para a amostra das empresas que integram o PSI 20.

2 A varidvel beta é calculada segundo a mesma formulacio apresentada por Santos (2011), através da regressio Ri = o + BRm. Onde Ri e Rm
representam as rendibilidades diarias das cotagdes das empresas e do PSI 20, respetivamente.
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TABELA 2 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS: EURONEXT LISBONE PSI 20

FEuronext Lisbon PSI 20

Variavel Média Desvio Minimo Maximo Média Desvio Minimo Maximo
Padrio Padrio

DPA® 0,1509 0,4027 0 2,6 0,1969 0,3434 0 23
REND® 0,0339 0,07293 -0,3861 0,4074 0,0588 0,0631 -0,064 0,4074
ESTDIV® 0,1572 0,4473 0 3 0,1884 0,3389 0 23
DIMENS® 19,9993 2,2868 12,5325 24,4437 22,2795 0,9360 20,8397 24,4437
CRESC® -0,0049 0,2243 -1 0,8041 0,0686 0,2025 -0,4484 0,8041
RISCO®) 0,5256 0,5848 -3,2483 2,2961 0,9079 0,2211 0,3604 1,3329
OPINVEST® 2,2831 6,4441 -5,0549 59,1999 2,1012 1,9324 0,3774 8,4766

Nota: (a) em Euros; (b) em valor; (c) em logatitmo natural.

Fonte: Elaboragio propria

Pela andlise da Tabela 2 podemos constatar que as empresas do PSI 20 apresentam um valor da média de cada uma
das variaveis superior ao apresentado pela generalidade das empresas da Euronext Lisbon em praticamente todas as
variaveis, sendo a dnica exce¢do a variavel oportunidades de investimento. Por outro lado, o desvio padrio das
varidveis ¢ menor na amostra das empresas do PSI 20, sugerindo assim a existéncia de uma maior homogeneidade
nesta amostra de empresas.

Os dividendos por acido sdo, em média, cerca de 0,1509 Euros na generalidade das empresas da Euronext Lisboa,
sendo que este valor médio passa para os cerca de 0,1969 Euros na amostra das empresas do PSI 20. Deste modo, os
resultados parecem sugerir que as empresas do PSI 20 distribuem, em média, um valor superior de dividendos por
a¢do comparativamente as restantes empresas cotadas na praga financeira portuguesa.

3.3. MODELO DE ESTIMAGAO

Tomando por base a variavel dependente e as variaveis independentes definidas como explicativas da politica de
distribuicio de dividendos das empresas cotadas no mercado de capitais portugués, foi construido o modelo
econométrico a estimar, que se traduz na seguinte expressao:

DPA = « + B*REND; + B*ESTDIV; + B*DIMENS; + B#CRESC; + Bs*RISCO; + Be*OPINVEST; + e
M

Onde o coeficiente a representa o termo independente ou interse¢do da reta de regressdo, os coeficientes 31, 32, 83,
B4, B5 e Bo representam o efeito de cada uma dos fatores especificos de cariz econémico e financeiro de cada empresa
e & representa o termo das perturbacoes, isto é, os restantes fatores nio explicaveis pelo modelo. O termo 7
representa cada uma das observacdes, isto ¢, cada uma das empresas consideradas.

3.4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na andlise aos resultados obtidos da estimagdo do modelo, apresentados na Tabela 3, comegamos pelo valor de R?
que para a generalidade das empresas da Euronext Lisbon ¢ de 0,6229 e para o PSI 20 ¢ de 0,8823. Quanto ao R?
Ajustado estes sao de 0,6034 para a generalidade das empresas da Exronext Lisbon e 0,8651 para as empresas do PSI
20. Deste modo, os valores obtidos sio bastante satisfatérios e encontram-se em consonancia com os alcancados
pelos estudos empiricos revistos que apresentam objetivos similares ao presente. Relativamente aos valores da
estatistica I verifica-se que em ambas as amostras os mesmos mostram-se estatisticamente significativos, abaixo do
nivel de significancia de 1%, com o valor de 31,94 para a generalidade das empresas da Ewronext Lisbon e 51,24 para
as empresas do PSI 20. Sendo o valor da estatistica I significativo em ambas as amostras, rejeita-se a hipotese
conjunta dos coeficientes obtidos no modelo de regressio serem todos iguais a zero.
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TABELA 3 - RESULTADOS DO MODELO DE ESTIMAGAO: EURONEXT LISBONE PSI 20

Euronext Lisbon PSI 20
Variavel dependente: DPA Variavel dependente: DPA
n=123 = 48
REND 2,0582* 4,1020%*
(5,35) (12,85)
ESTDIV 0,4861* 0,3649*
(8,46) (5,86)
DIMENS -0,0029 0,0048
(-0,17) (0,22)
CRESC -0,1966%+* -0,4355*
(-1,74) (-4,49)
RISCO -0,1246%* 0,1594**
(-2,22) (1,88)
OPINVEST -0,0023 -0,0039
(-0,58) (-0,39)
Termo 0,1383 -0,3263
independente (0,41) (-0,65)
R2 0,6229 0,8823
R2 Ajustado 0,6034 0,8651
Estatistica I 31,94* 51,24*

Notas: Estatisticas 7 entre paréntesis; * nivel de significincia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; *** nfvel
de significincia de 10%.

Fonte: Elaboragdo prépria
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Relativamente aos fatores explicativos dos dividendos por agdo distribuidos pela empresa, destaca-se o efeito
positivo e estatisticamente significativo da rendibilidade e da estabilidade dos dividendos e o efeito negativo e
estatisticamente significativo do crescimento e do risco evidenciado pela empresa, na amostra relativa a generalidade
das empresas da Ewronext Lisbon. Nesta mesma amostra os fatores dimensdo e oportunidade de investimento nio se
apresentam estatisticamente significativos na explicacdo da politica de dividendos seguida pelas empresas.

Quanto a amostra das empresas que integram o PSI 20, os resultados obtidos sugerem um efeito positivo e
estatisticamente significativo dos fatores rendibilidade, estabilidade da politica de dividendos e risco e um efeito
negativo ¢ estatisticamente significativo do fator crescimento. A semelhanca dos resultados obtidos para a
generalidade das empresas da Euronext Lisbon, os resultados obtidos para as empresas pertencentes ao PSI 20
sugerem que os fatores dimensao e oportunidades de investimento ndo sdo significativos na explicacio do montante
de dividendos por agao distribuidos pela empresa num exercicio econémico.

Os resultados obtidos, quer para a generalidade das empresas da Ewronext Lishon quer centrando-nos apenas nas
empresas do PSI 20, parecem validar o modelo de Lintner (1956) no mercado de capitais portugués. Tal assuncdo
resulta do facto dos resultados sugerirem que a rendibilidade da empresa no exercicio econémico e os dividendos
distribuidos pela empresa relativamente ao exercicio econémico anterior exercerem um efeito positivo na explicagdo
dos dividendos distribuidos pela empresa num determinado exercicio econémico. Por outro lado, os resultados
obtidos para estas varidaveis vio de encontro ao sinal esperado, tendo em consideracio a literatura revista,
nomeadamente aos estudos de Ribeiro e Villar (2012) e Ribeiro ez a/. (2012) que versam igualmente sobre o mercado
de capitais portugués.

O fator crescimento da empresa, pelos resultados alcancados no presente estudo, parece exercer um efeito
significativamente negativo nos dividendos por agao distribuidos pela empresa, quer na generalidade das empresas da
Euronext Lishon quer nas empresas do PSI 20. Estes resultados sugerem que as empresas com dindmicas de
crescimento mais elevadas tendem a reter uma maior parcela dos seus resultados liquidos no intuito de autofinanciar
0 seu crescimento.

No que concerne ao fator risco, dentro dos fatores que se mostraram estatisticamente significativos, foi o Gnico que
apresentou um efeito oposto na amostra das empresas do PSI 20 comparativamente ao efeito obtido para a
generalidade das empresas da Euronext Lisbon. O sinal negativo obtido para a generalidade das empresas da Enronext
Lisbon vai de encontro ao esperado de acordo com a literatura revista, ja o efeito positivo alcangado na amostra das
empresas do PSI 20 mostra-se contrario ao esperado. Este sinal inesperado observado neste estudo nas empresas do
PSI 20, ao ser positivo, significa que quanto maior for o nivel de risco de mercado maior ¢ o montante de dividendos
distribuidos. Tal relagdo podera dever-se ao facto do aumento dos dividendos distribuidos virem a promover uma
reducio do risco que ¢ percebido pelos investidores junto dos mercados de capitais, segundo as premissas do bird in

the hand de Gordon (1962).
4. CONCLUSAO

A politica de dividendos tem merecido uma atengao crescente nos estudos empiricos que versam sobre os mercados
de capitais, dos quais o mercado de capitais portugués nio é exce¢do. A investigacdo efetuada permitiu examinar
quais o fatores explicativos da politica de dividendos praticada pelas empresas cotadas na praca financeira portuguesa
no periodo compreendido pelos exercicios econémicos de 2009 a 2011. O estudo versa sobre duas amostra, uma
composta pela generalidade das empresas da Ewronext Lisbon e outra pelas empresas que integram o PSI 20.

Os resultados do estudo empirico efetuado para a generalidade das empresas da Ewronext Lisbon sugerem a existéncia
de alguns fatores que influenciam significativamente a politica de dividendos praticada pela empresa. Deste modo,
denota-se a existéncia de um efeito positivo dos fatores rendibilidade e estabilidade da politica de dividendos sobre
os dividendos por a¢do que a empresa distribui. Por outro lado, os resultados sugerem um efeito negativo dos fatores
crescimento e risco sobre os dividendos por acdo que a empresa distribui. Relativamente as empresas do PSI 20, os
resultados sugerem um efeito positivo dos fatores rendimento, estabilidade dos dividendos e risco e um efeito
negativo do fator crescimento, na explicacido dos dividendos por acio distribuidos pela empresa.

Os resultados parecem assim sugerit que o Unico fator estatisticamente significativo com sinal divergente na
explicacdo dos dividendos por acdo entre as empresas do PSI 20 e a generalidade das empresas da Enronext Lishon é o
fator risco. Apesar de na generalidade das empresas cotadas no mercado de capitais portugués o risco afetar
negativamente o montante de dividendos distribuidos, nas empresas do PSI 20 a existéncia de um maior nivel de
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risco parece implicar uma maior distribui¢do de dividendos por parte das empresas. Este facto ndo devera ser alheio
das caracteristicas especificas que as empresas do PSI 20 apresentam ao nivel de um maior acompanhamento pelos
diversos intervenientes no mercado de capitais.

A aplicabilidade do modelo desenvolvido originalmente por Lintner (1956), enquanto modelo explicativo da politica
de dividendos seguido pela empresa, ao mercado de capitais portugués parece ficar evidenciada nos resultados
obtidos no presente estudo empirico na medida em que, quer para a generalidade das empresas da Euronext Lisbon
quer para as empresas do PSI 20, os fatores rendibilidade e estabilidade da politica de dividendos se apresentarem
com efeitos positivos e estatisticamente significativos na explicagao dos dividendos distribuidos pela empresa. Deste
modo, as empresas parecem dar uma primazia a manuten¢do de uma certa estabilidade na sua politica de dividendos
ao longo dos anos.

O presente estudo constitui mais um contributo para a evidéncia empirica sobre a problematica das politicas de
dividendos seguidas pelas empresas. Contudo, como ¢é natural, apresenta algumas limitacoes que futuras
investigaces devem debelar, existindo ainda outras linhas de investigacio que podem ser seguidas. Deste modo, em
futuras investigacGes poderdo ser utilizadas, para além de varidveis internas a empresa, um conjunto de varidveis
externas a empresa como suscetiveis de explicar a sua politica de dividendos. Entre essas mesmas varidveis externas
poderemos considerar varidveis macroeconémicas, sectoriais ou especificas ao mercado de capitais.

Outra das linhas de investigacdo futura desta tematica poderd passar pela realizagdo de uma analise por quantis. Com
esta analise poderemos averiguar se os fatores explicativos da politica de dividendos das empresas variam de acordo
com o montante de dividendos distribuidos pela empresa seja relativamente mais elevado ou mais reduzido. Salienta-
se ainda o facto da utilizacio da metodologia OLS no tipo de amostras em questio ser propicio a obten¢io de
resultados menos adequados, pelo que em futuras investigacdes deve ser ponderada também a utilizagio da
metodologia de dados em painel.
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