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Resumo:

Na literatura sobre a politica de dividendos, ndo existe um modelo universalmente aceite
para explicar o comportamento dos dividendos. O objetivo desta dissertacdo é identificar
os fatores que a influenciam o pagamento de dividendos pelas instituicdes bancérias que

operam em Portugal.

Para esse proposito, foi formulado um modelo de pagamento de dividendos e testado por
meio de anélise de regressdo multipla. O estudo utiliza os dados financeiros de 10 bancos
no periodo entre 2005 e 2018. Os dados sdo ainda subdivididos em trés subamostras,
correspondentes aos periodos pre-crise (2005-2007), crise (2008-2012) e pos-crise (2013-
2018). O modelo proposto é testado, para dados de painel, através do estimador panel
least squares (PLS), com e sem efeitos fixos, por forma a avaliar o impacto de cada um

dos determinantes especificos dos bancos sobre o indicador de dividendos pagos.

Conclui-se pela significancia estatistica global do modelo definido e de véarios dos
determinantes incluidos. Os resultados para a totalidade da amostra evidenciam que o
pagamento de dividendos ¢é impulsionado principalmente pela distribuicdo
passada/historica e pela influéncia positiva da performance em termos de rentabilidade
(ROAy). Além disso, o tamanho do banco também se mostra significativo embora com
sinal oposto ao esperado. O estudo evidencia ainda que os efeitos da maturidade e
alavancagem tém menor importancia estatistica para explicar a politica de pagamentos de
dividendos. Os resultados sdo consistentes com a teoria de sinalizacdo da politica de

dividendos e com o0 modelo de Lintner de estabilidade dos dividendos.

Outro resultado valioso estd associado as alteracfes na politica de distribuicdo de
resultados antes, durante e no pos-crise financeira. O estudo suporta a hipotese de
influéncia das crises na politica de pagamento de dividendos. Os resultados fornecem
evidéncias que os dividendos no periodo pos-crise foram condicionados pela politica de
retencéo de resultados imposta pelas autoridades, e que 0s bancos de maior tamanho estéo
associados a retoma dos pagamentos. Ja o indicador de alavancagem (ALAV}) apenas se
apresenta estatisticamente significativo no periodo pré-crise, e com sinal positivo,

contrariando a tese de que a pressao regulatoria reduz os dividendos.

Palavras chave: dividendos, setor bancario portugués, crise, dados em painel.
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Abstract:

In the literature on the dividends’ policy, there is no universally accepted model to explain
the dividends’ behaviour. The goal of this article is therefore to identify the factors that

influence the payment of dividends by the banking institutions operating in Portugal.

For this purpose, it was created a model for the payment of dividends, which was then
tested with multiple regression analysis. The study uses the financial data of ten banks in
the period from 2005 to 2019. The data is then subdivided in three subsamples,
corresponding to the pre-crisis (2005-2007), crisis (2008-2012) and post-crisis (2013-
2018) periods. The proposed model is tested for panel data using the Panel Least Squares
(PLS) model, with and without fixed effects, in order to evaluate the impact of each of

the specific bank determinants on the payed dividends indicator.

It is then concluded that both the defined model and the included determinants are
statistically significant. The results for the entire sample provide evidence that the
payment of dividends is mainly explained by the historical payment rates as well as by
the positive return performance (ROA:). Besides this, the size of the bank is also
statistically significant. However, the correlation signal is the opposite of the one that
could be expected. The study also provides evidence that the maturity and leveraging
effects have less statistical significance in explaining the dividends’ payment policy.
These results are consistent with the signalling theory of the dividends’ policy as well as

with the Lintner’s model on the stability of dividends.

Another insightful conclusion is associated with the changes in the policy of returns’
distribution on the periods before, during and after the financial crisis. The study supports
the hypothesis of the crisis influence on the policy of dividends’ payment. In addition, the
results provide evidence that the dividends on the post-crisis period were influenced by
the policy of retaining returns imposed by the regulating authorities. The results further
suggest that the largest banks are associated with the faster rate of payments
normalization. On the other hand, the leveraging indicator (ALAV}) is only statistically
significant in the pre-crisis period, with positive signal, which contraries the thesis that

the regulatory pressure decreases the dividends’ payment.

Keywords: dividends, portuguese banking sector, crisis, panel data.
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CAPITULO I - INTRODUCAO




O pagamento de dividendos é um dos assuntos que mais tem cativado a atencdo de
organizagOes, analistas financeiros, investidores, entre outros. Para o acionista, 0s
dividendos constituem uma forma de retorno do investimento efetuado, uma vez que estes
consistem numa parte dos resultados da empresa. No entanto, o retorno total para o acionista

é constituido ndo sé pelos dividendos, mas também pelos ganhos de capital.

As politicas de dividendos foram analisadas por diversos autores como Lintner (1956),
Miller & Modigliani (1961), Gordon (1963), considerados pioneiros neste tema. Segundo
Miller & Modigliani (1961), a politica de dividendos das empresas é irrelevante no mercado
de capitais perfeito e os investidores estdo, na verdade, mais focados na politica de
investimento da empresa do que propriamente na sua politica de dividendos. Porém, diversos
autores discordaram desta teoria da irrelevancia, nomeadamente Lintner (1956) e Gordon
(1963), que defenderam que o mercado de capitais perfeito ndo existe e que sdo varios 0s
fatores do mundo real que influenciam a politica de pagamento de dividendos da empresa.

A evidente discrepancia de opinides face a politica de dividendos deu origem a formulagéo
de diferentes teorias ao longo dos anos. Numerosos estudos empiricos foram realizados para
validar essas teorias de dividendos, no entanto os resultados obtidos sdo conflituantes, o que
aumentou ainda mais a complexidade do tema. Nenhuma das hipoteses é geradora de
consenso no que diz respeito aos fatores que determinam e influenciam o pagamento de
dividendos. Se por um lado uns autores argumentam a favor da distribuigdo dos dividendos,
outros s6 encontram desvantagens nesta politica, sendo que a principal lacuna diz respeito
ao facto de a distribuicdo de dividendos estar associada a uma tributacdo mais elevada do
que aguela que incide sobre as mais-valias. Esta disparidade de opinido demonstra que este
tema esta longe de estar delimitado de forma objetiva, sendo que, na realidade, quanto mais
se olha para o quadro dos dividendos, menos as suas pegas parecem encaixar-se, COmo que
se de um puzzle se tratasse, tal como é defendido por Black (1976) que se refere a este como

o0 principal enigma do mundo das financas.

Este estudo investiga a politica de dividendos focado num mercado e setor especificos:
0 setor bancéario portugués. Os resultados obtidos podem conter algo de singular dado
gue o mercado bancario possui carateristicas especificas associadas a influéncias
economicas, politicas e regulatorias. O objetivo €, assim, analisar a politica de pagamento
de dividendos dos bancos e identificar os fatores que determinam a distribuicdo de

resultados. Para atingir este objetivo, foi utilizada uma estratégia de investigacdo que



compreende basicamente a modelacdo econométrica. A principal contribuicdo deste estudo
¢ constituir um dos primeiros trabalhos, sendo o primeiro, tanto quanto se sabe, que se
concentram nos determinantes da politica de pagamento do setor bancario em Portugal.
Constitui, assim, um novo contributo para compreender esta tematica no contexto nacional,

num espacgo temporal mais recente e com caracteristicas particulares.

A questdo de investigacdo é: "Quais sdo os fatores que influenciam o pagamento de

dividendos dos bancos portugueses?"

Para atender ao objetivo da investigacdo, e responder a questdo principal, sdo levantadas

varias questdes secundarias e perseguidos varios objetivos complementares:
Os dividendos passados explicam a distribuicdo de dividendos atual?

Os bancos portugueses consideram o pagamento de dividendos das instituicdes concorrentes

ao decidir a sua propria distribuicao?
A rentabilidade e a dimensdo afetam o pagamento de dividendos?
O nivel de maturidade do banco afeta as decisGes de pagamentos de dividendos?

Os bancos portugueses tendem a usar os fundos gerados internamente (isto €, lucros retidos)

para 0s seus investimentos, e essa tendéncia afeta a politica de pagamento de dividendos?
Como compreender e avaliar a intervencao do banco central na politica de dividendos?
A crise financeira afetou a politica de dividendos?

A metodologia de investigacdo escolhida procurou ir ao encontro dos objetivos definidos e
a disponibilidade de informacédo. A opg¢éo por uma abordagem quantitativa esta intimamente
ligada ao paradigma positivista. Creswell (2003) define a abordagem quantitativa como
aquela em que o investigador utiliza principalmente afirmacdes positivistas para desenvolver
conhecimento, a principal forca é a utilizacdo de niUmeros mensuraveis e precisos. Portanto,
os resultados podem ser diretamente testados quanto a sua validade e confiabilidade usando

métodos estatisticos objetivos, que fortalecem a generalizacdo dos resultados.

Assim, para responder a questdo de investigacdo foi definido um modelo econométrico a
partir do qual foram testadas as hipéteses por recurso a técnica de analise de regressao
multipla, com base nos dados financeiros de uma amostra de bancos que operaram no

mercado portugués entre 2005 e 2018. O modelo descreve matematicamente a relagéo entre



0s pagamentos de dividendos e os seus fatores determinantes e baseia-se na revisdo de

literatura sobre o tema.

A primeira contribuicdo deste estudo para o conhecimento é o seu foco no mercado
portugués, que ndo tem sido muito abordado pela investigacdo empirica. A segunda
contribuicdo é que enfoca no setor bancario, que dificilmente foi tratado em estudos
anteriores. Uma explicacdo para 0s investigadores evitarem estudar as empresas
regulamentadas, como € o caso dos bancos, é a de acreditarem que as politicas de dividendos
sdo controladas pelos reguladores (Partington, 1985). Decorre disso a dificuldade em
distinguir entre as decisdes de dividendos tomadas pelos gestores e aquelas que sdo
influenciadas pelos reguladores. Além disso, uma contribuicdo final é que a maioria dos
dados utilizados nesta dissertacdo sdo considerados dados primarios, obtidos diretamente
dos relatérios anuais publicados e inseridos manualmente. A relevancia pratica do estudo
decorre do facto das decisbes de pagamento de dividendos estarem entre as decisdes
financeiras mais importantes que os gestores tomam. Ao contribuir para melhorar a
compreensdo da politica de pagamento de dividendos dos bancos portugueses, o estudo
empirico e as suas conclusbes tém uma implicacdo importante para os investidores,
depositantes, analistas, gestores e outras partes interessadas nos bancos e nas suas

estratégias.

Neste Capitulo, exploramos a pertinéncia do tema e o enquadramento geral do objetivo do
estudo. No Capitulo 1l € efetuada uma revisdo de literatura de forma a enquadrar os temas
base da investigacdo. Ao fazé-lo, o capitulo apresenta uma visdo geral sobre as teorias de
dividendos e os fatores que afetam as decisdes de pagamento de dividendos. Além disso, 0
objetivo do capitulo inclui uma selecdo dos estudos empiricos mais relevantes relativos a
politicas de dividendos. O Capitulo 11l descreve a metodologia a utilizar na investigagéo.
Sédo definidos os objetivos do estudo, levantadas as hipdteses, descritos 0s procedimentos e
0 método estatistico utilizado pata testar o modelo. E formulado o modelo econométrico para
explicar o pagamento de dividendos baseado nas variaveis explicativas discutidas no
enquadramento teorico. Sdo levantadas as hipoteses de estudo e selecionada a amostra a
utilizar. O capitulo termina com a apresentacéao da estatistica descritiva dos dados. O capitulo
IV apresenta os resultados obtidos, analisa-os e discute-0s, a luz do referencial tedrico e das
hipdteses levantadas. A terminar, o Capitulo V compila as conclusdes gerais, as implicacfes

dos resultados e limitacGes.



CAPITULO I1 — REVISAO DA LITERATURA




2.1. Introdugéo

Neste capitulo sdo discutidas as principais teorias e investigacdes empiricas sobre a politica
de dividendos. A estrutura teorica e a visdo geral aqui apresentada sobre o tema, constituem
a base que suporta o desenvolvimento das hipoteses, modelos e a analise dos resultados

subjacentes ao estudo empirico a desenvolver com foco no setor bancario portugués.

Devido a complexidade do tema de pesquisa e & grande variedade de fatores que podem
influenciar a politica de dividendos, os esforcos de pesquisa deram resultados conflituantes.
A literatura sobre a politica de dividendos divide-se basicamente em trés perspetivas. A
primeira argumenta que as decisoes sobre dividendos sdo irrelevantes e, portanto, os gestores
ndo devem preocupar-se com elas. E a ideia introduzida por Modigliani & Miller (1959).
Os autores referem que, sob condicdes perfeitas de mercado, onde ndo ha assimetria de
informacao, custos de transacao, tributacdo ou outras imperfei¢cGes do mercado, as decisdes
de pagamento ndo tém efeito sobre o valor da empresa. Mas como os mercados na realidade
ndo sdo perfeitos, uma segunda perspetiva acredita que as decisGes sobre a politica de
dividendos sejam relevantes. Argumenta que os dividendos reduzem o valor dos acionistas
devido a diferencas fiscais e custos de transacdo, com efeitos negativos no valor da empresa.
Uma terceira perspetiva, refere que os dividendos aumentam o valor da empresa na medida
que os investidores prefiram receber dividendos. Os gestores tendem a seguir uma politica
de dividendos 6tima, a fim de manter um valor justo para a empresa. Com base nessa tese,
académicos e profissionais estudaram os determinantes da politica de dividendos e o seu

impacto sobre o valor da empresa em diferentes contextos.

2.2. A Irrelevancia da Politica de Dividendos

A complexidade da politica de dividendos e o seu respetivo pagamento tem sido revisitada
nos anos mais recentes na area das financas, permanecendo no topo das investigacoes.
Kumaraswamy, Aktan, & Hafedh Al Halwachi (2017) mencionam que o lucro e a
maximizacao do valor para os acionistas sdo 0s objetivos econdmicos e financeiros basicos
que as empresas e a politica de dividendos procuram alcancar. Contudo, a teoria da
irrelevancia dos dividendos desenvolvida por Miller & Modigliani (1961), defende que o
valor da empresa ndo esta relacionado com a distribuicdo de dividendos. Na perspetiva dos
autores, a politica de pagamento de dividendos que as empresas decidirem seguir, ndo afetara



0 preco das ac¢des, nem o retorno total dos acionistas, de acordo com 0s pressupostos que 0s
mesmos definem (mercados de capitais perfeitos, comportamento racional dos agentes
econdmicos e perfeita certeza). Assim sendo, para Miller & Modigliani (1961), a irrelevancia
da politica de dividendos-resulta de um ambiente econémico no qual os valores dos ativos
financeiros apenas sdo determinados pelos ativos reais da empresa, pela capacidade de gerar

lucros e pela sua politica de investimentos.

Portanto, a légica por detras da hipotese de irrelevancia dos dividendos € que o valor da
empresa é determinado pelo valor atual dos fluxos de caixa futuros descontados a taxa de
retorno exigida. Esses fluxos de caixa podem assumir a forma de dividendos, aumento de
capital ou ambos. Se nenhum dividendo for pago, seré retido sob a forma de aumento de
capital disponivel para o futuro. Sob condicGes perfeitas de mercado, se o investidor ndo
receber dividendo num dado periodo, tem a op¢do de vender a¢cBes no mercado que igualam
o valor do dividendo, sem custo adicional e sem afetar o preco das a¢fes ou o valor da
empresa. Com base nessa justificacdo, os gestores ndo podem melhorar o valor da empresa
ao escolher uma determinada politica de dividendos. Na realidade, quando existem
imperfei¢cbes no mercado de capitais, 0s gestores decidem a sua politica de dividendos para
manter o valor de mercado da empresa (Black, 1976). Allen & Michaely (2002) sugerem
cinco imperfei¢cBes nos mercados de capitais, a saber: impostos; assimetria de informacéo;
contratos incompletos; restricGes institucionais e custos de transacdo. Essas imperfeicGes
formam a base de todas as teorias que explicam a importancia da politica de dividendos para
a gestéo.

A teoria da irrelevancia dos dividendos veio refutar a ideia concebida por Gordon (1963) e
Lintner (1956) que defendem a existéncia de uma relacéo entre a politica de distribui¢do de
dividendos e a criagdo de valor da empresa. De acordo com estes autores, o aumento de
dividendos influenciava positivamente o valor da empresa e, para 0 corroborar,

desenvolveram um conjunto de argumentos a favor da relevancia da politica de dividendos.

Lintner (1956), procurou compreender a forma como as empresas determinavam a sua
politica de dividendos e concluiu que os dividendos distribuidos por uma empresa
relativamente a um determinado exercicio econdémico, dependem de dois grandes fatores: o
resultado liquido gerado pela empresa nesse exercicio econdmico e o0s dividendos
distribuidos no exercicio econdémico anterior. Gordon (1963), testou os modelos criados por

Miller & Modigliani (1961), a partir de dois pressupostos base: (a) os investidores tém



aversdo ao risco; (b) dado o grau de risco de uma empresa, a incerteza dos investidores face
ao dividendo que a mesma se propde a pagar. O autor apresentou conclusdes coincidentes
com as obtidas por Lintner (1956) quanto aos efeitos da politica de dividendos sobre o preco

das acdes e ao valor do capital.

Sob o ponto de vista de Lintner (1962), os acionistas preferem uma distribuicdo certa de
dividendos em oposicao a incerteza dos investimentos e ganhos de capital traduzidos na

valorizagédo do preco das acodes.

Muitos estudos empiricos focaram-se na teoria da irrelevancia dos dividendos. Uma das
primeiras tentativas de testar a teoria foi realizada por Black & Scholes (1974). Os
investigadores construiram carteiras de acGes com alta e baixa rentabilidade de dividendos,
com o objetivo de encontrar uma relacdo entre o pagamento de dividendos e os retornos das
acOes. Os resultados mostram que ndo ha diferenca entre as acdes com rentabilidades de
dividendos altas ou baixas em termos de impacto nos precos das acdes. Decorre desse
resultado que uma alteracdo na politica de dividendos ndo tem impacto sobre o preco das
acles, 0 que suporta a hipdtese da irrelevancia dos dividendos. Vérios outros estudos
encontraram evidéncias similares (por exemplo, Bernstein, 1996; Conroy, Eades, & Harris,
2000), mostrando que os resultados dos anuncios de dividendos, ndo sdo significativos para
explicar os movimentos dos precos das acdes. Outros estudos empiricos encontraram
evidéncias opostas. Ball, Brown, Finn, & Officer (1979) usou uma versao da investigacéo
conduzida por Black & Scholes (1974) para determinar se ha ou ndo preferéncia por
dividendos sobre os ganhos de capital. Os resultados mostram uma relacdo altamente
significativa entre os pagamentos de dividendos e os retornos ajustados ao risco do ano
seguinte. Também Baker, Farrelly, & Edelman (1985) investigaram as empresas cotadas na
Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e descobriram que a maioria dos respondentes
acredita que a politica de dividendos afeta o preco das a¢cdes. Mais recentemente, Dhanani
(2005) abordou a relevancia das teorias de dividendos para as empresas no Reino Unido
atraveés de um questionario. Os resultados suportam a hipétese de relevancia dos dividendos.
Finalmente, DeAngelo & DeAngelo (2006) mostram que, em contraste com a visdo de Miller

e Modigliani, a politica de dividendos é pertinente para o valor da empresa.

Em geral, acredita-se que, sob condi¢bes de mercado imperfeitas, situacdo associada &

maioria dos mercados financeiros, a hipotese de irrelevancia de dividendos ndo se sustenta.



Neste contexto, teorias, divergentes da hipotese da irrelevancia dos dividendos, adotaram
abordagens alternativas ao estudo da politica de dividendos, nomeadamente a teoria do
dividendo residual, a teoria da agéncia, a teoria da assimetria de informacéo e teoria da

sinalizacdo, a teoria bird-in-the-hand, a teoria do efeito clientela e a teoria dos efeitos fiscais.

2.3. Teoria do Dividendo Residual

A teoria dos dividendos residuais afirma que o free cash flow (FCF ) deve ser distribuido aos
acionistas; caso contrario, o dinheiro torna-se um fardo para a empresa na forma de custos
de oportunidade e de agéncia. Entre os trabalhos seminais que discutiram o conceito de
politica de dividendos residuais tem-se Preinreich (1932) e Sage (1937). Entretanto muitas
investigacGes empiricas foram feitas sobre o tema. Por exemplo, Partington (1985)
apresentou evidéncias sobre a relagdo entre os dividendos, investimento e decisdes de
financiamento com base nas grandes empresas australianas. Concluiu que os dividendos néo
sdo residualmente determinados e que as empresas geralmente adotavam politicas
independentes de dividendos e investimentos. Portanto, tém politicas separadas de
investimento e financiamento. Elston (1996) analisou o efeito dos dividendos e da liquidez
nas decisdes de investimento para empresas nos EUA. Os resultados sugerem um papel fraco
para a politica de dividendos nas restricdes de liquidez da empresa e decisGes de
investimento. Mikkelson & Partch (2003) analisaram se grandes reservas de caixa
prejudicam o desempenho da empresa. O estudo mostra que grandes reservas de caixa séo
geralmente associadas a altos gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e maior
crescimento de ativos. Brav, Campbell R., & Roni (2005) mostraram que 0s gestores sentem
gue os niveis de dividendos tém a mesma prioridade que as decisdes de investimento e,
portanto, os dividendos ndo sdo um residuo das decisfes de investimento. Os resultados
suportam a hipotese de relevancia dos dividendos. Foley, Hartzell, Titman, & Twite (2007)
mostra que as empresas nos Estados Unidos da América (EUA) mantém uma quantia
significativa de meios liquidos no balanco, para evitar o custo fiscal associado ao
repatriamento da receita estrangeira. Portanto, a hipdtese do FCF ndo se aplica a grandes
empresas multinacionais. Ja o estudo de Baker & Smith (2006) apresenta evidéncias de
existéncia de uma politica de dividendos residual. As empresas tendem a negligenciar o
custo de levantar fundos externos. Contudo, 0 comportamento parece sugerir uma politica

de dividendos que ¢ antes uma versao “modificada” da politica de dividendos residual.



2.4. Teoria da Agéncia

No contexto pratico de qualquer empresa, existe uma certa propensao para se gerarem
conflitos de interesse entre gestores e acionistas, bem como entre credores e acionistas,
denominados custos de agéncia. A teoria da agéncia, descrita e discutida por diversos
autores, procura explicar os conflitos de interesses referidos e propor uma forma de elimina-
los ou reduzi-los. Sob o ponto de vista de Jensen & Meckling (1976, p.308) uma relacdo de
agéncia é definida como “(...) a contract under which one or more persons (the principal(s))
engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves
delegating some decision making authority to the agent.”. Segundo 0s autores € a partir desta
relacdo que se identificam dois conflitos frequentes: conflitos entre dirigentes e proprietarios
e conflitos entre gestores e credores. Estes sdo originados, segundo a literatura de referéncia,
pela discrepancia de interesses entre as partes que coordenam e impulsionam a atividade da
empresa, em que cada uma tenta maximizar a utilidade que pretende para si. Assim, como
seria esperado, estes conflitos acarretam custos para a empresa, que 0s autores denominam
de custos de agéncia. Estes sdo calculados pela soma dos encargos da monitorizacdo da
atuacdo do agente, os custos associados a manutencao da relacdo entre as partes e a existéncia
de uma perda residual. Com forma de controlar este tipo de relacdo e 0s custos a ela
associados, varios autores propde o pagamento de dividendos. Afirmam que os dividendos
atuam como uma protecdo para os investidores, porque os dividendos reduzem o excesso de
caixa disponivel para os gestores apés as atividades operacionais e de investimento. Com
um excesso de caixa, 0s gestores podem, de boa ou ma-fé, investir em oportunidades de
investimento abaixo do desejavel, o que pode ter caracteristicas de risco/retorno indesejaveis
para os investidores. Assim, o conflito de agéncia tornara a empresa menos atraente para 0s
investidores, 0 que consequentemente aumentara o custo de capital. Como resultado, o valor

da empresa caira.

Rozeff (1982) estudou o impacto da distribuicdo de dividendos nos custos de agéncia no
mercado norte-americano. Segundo o autor, 0 aumento do récio de distribuicdo de
dividendos contribui para a reducdo dos custos de agéncia, no entanto ird aumenta a
necessidade de financiamento externo. Contudo, salientou que as empresas com maior
alavancagem financeira tendem a pagar dividendos mais baixos para reduzir os custos de
transacdo associados ao financiamento externo. Os resultados do estudo mostram que 0s
dividendos estdo significativamente relacionados com os custos de agéncia. Assim,

ignorando as consideracfes de ordem fiscal, o autor refere que o montante 6timo dos
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dividendos a distribuir é aquele que minimiza todos os custos de agéncia e transacdo
associados a sua distribuic&o.

Mais tarde, um estudo desenvolvido por Easterbrook (1984), sugere que 0s pagamentos de
dividendos podem servir para reduzir os custos de agéncia. Este, constatou que 0s acionistas
das empresas de capital disperso, quando considerados individualmente, possuem pouco
incentivo para controlar a atividade dos administradores, visto que teriam de suportar 0s
respetivos custos de monitorizacdo e repartiriam os beneficios com os restantes acionistas.
Easterbrook (1984) considera ainda que o pagamento de dividendos pode levar os gestores
a usar o financiamento externo, o que faz com que as entidades de monitorizagédo
profissionais (mercado) acompanhem continuamente a empresa e eventualmente minimizem
0s custos da agéncia. Assim, para este autor, a funcéo principal do dividendo é de conduzir
a abertura da empresa ao mercado, sendo um acaso verificar alguma correlagdo entre o

dividendo distribuido e os resultados obtidos de curto prazo-

De acordo com a teoria da agéncia e segundo Jensen (1986), os acionistas atuam por aversao
ao risco, por isso, geralmente, preferem receber os seus dividendos. Por outro lado, gestores
e credores, preferem reter os resultados, com vista a ndo incorrerem em custos de
oportunidade tendo como objetivo principal o aumento do seu autofinanciamento. Jensen
(1986), refere a utilizacdo de dividendos como meio para a resolucdo de problemas entre
acionistas e gestores e defende que a distribuicdo de dividendos sera a solucdo para a
diminuicdo dos principais problemas de agéncia. Alem disso, Jensen (1986) refere que, se
0s gestores detiverem excesso de caixa ap0s cumprirem todos os compromissos exigidos
para operar a empresa e futuros investimentos, tenderiam a consumir o excesso de caixa de
maneira prejudicial, como gasta-lo em despesas injustificadas (por exemplo, escritérios

luxuosos).

Os resultados dos estudos realizados para compreender a relacdo entre a teoria da agéncia e
a distribuicdo de dividendos apresentam-se em geral concordantes, no sentido em que
corroboram a existéncia da mesma. Por exemplo, Crutchley & Hansen (1989) ou Jensen,
Solberg, & Zorn (1992) encontraram apoio empirico para a teoria da agéncia. Além disso,
Jensen et al. (1992) mostrou empiricamente que as politicas de dividendos tém uma rela¢éo
indireta com as carateristicas operacionais da empresa. Blanchard, Lopez-de-Silanes, &
Shleifer (1994) encontraram evidéncias que apoiam o modelo de agéncia de comportamento

dos gestores em relacdo ao uso do excesso de caixa para beneficio proprio em vez do
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interesse dos acionistas. Mais recentemente, Harford, Mansi, & Maxwell (2008) afirmam
gque empresas com governanga corporativa mais fraca possuem menores reservas de caixa.
Os autores argumentam que as empresas com excesso de caixa e governanga corporativa
mais fraca tendem a gastar dinheiro em aquisi¢des ou gastos de capital. Ainda assim, o
estudo de Borokhovich, Brunarski, Harman, & Kehr (2005) constitui um indicio para uma
possivel invalidacdo das teorias anteriormente apresentadas a par dos trabalhos de La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny (2000) e Patra, Poshakwale, & Ow-Yong (2012), uma
vez que nos mesmos ndo foram encontradas evidencias de que o aumento de dividendos

reduz os custos de agéncia.

2.5. Assimetria de Informacéo e Teoria da Sinalizacao

Hé& assimetria de informacdo quando os gestores possuem informacgdes diferentes e mais
claras do que os investidores externos, no que respeita as espectativas da empresa. Os
gestores combinam essa funcdo com a detencao de capital da empresa, o que os coloca numa
posicdo mais benéfica face aos restantes acionistas, sendo por isso denominados de insiders?,
de acordo com a literatura. Estes tém informacdes relevantes para os outsiders? que poderdo
determinar as decisdes futuras que os mesmos poderdo tomar face aos investimentos futuros
na empresa e a composicdo da sua carteira de investimentos. Estas decisfes influenciam a
capacidade da empresa em gerar cash-flows futuros, pelo que, em determinadas fases é
benéfico para o insider passar essa informagdo. Assim, os dividendos sdao uma forma viavel
e eficaz de elucidar os acionistas quanto ao estado da empresa e as necessidades que esta
podera ter no futuro. Miller & Modigliani (1961), constatam assim que os dividendos atuam
como sinais da capacidade futura financeira da empresa. Posteriormente, surgiu, com o
contributo de diferentes autores como Ross (1977), Bhattacharya (1979), Miller & Rock
(1985) e John & Williams (1985), a teoria da sinalizag&o. Esta baseia-se na assimetria de
informacdo e procurou explicar de que forma os dividendos podem ter a capacidade de
transmitir informacg&o ndo conhecida ao mercado de acionistas. A teoria da Sinalizacdo da
Informac&o no contexto da politica de dividendos foi introduzida pela primeira vez por Ross
(1977), que criou um modelo tedrico para a sinalizagdo de dividendos. O seu contributo

! Termo anglo-saxdnico que carateriza os gestores com participacdes significativas, que tém acesso a informagéo sobre a
empresa, ndo disponivel ao mercado.

2 Termo anglo-saxénico que caracteriza os investidores e acionistas de uma empresa que, ao contrario dos gestores
(insiders) ndo tém acesso a informacéo privilegiada.
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assentou nas falhas de mercado que surgem sempre que 0s seus participantes ndo estdo
igualmente informados. Aqueles que possuem mais informagdo comportam-se
oportunisticamente e ndo revelam as verdadeiras caracteristicas da empresa nem a totalidade
de informacdo de que dispdem. No sentido de eliminar esta assimetria e as falhas que dela
decorrem (custos de selecé@o adversa), 0s agentes com expectativas racionais antecipam este
enviesamento de informacgdo e determinam que a parte mais informada deve sinalizar
devidamente as verdadeiras carateristicas da empresa, inclusive quanto as perspetivas

futuras, nomeadamente no que respeita aos cash-flows esperados.

Bhatacharya (1979) foi mais um dos autores a fundamentar a teoria da sinalizacdo a partir
da assimetria de informacéo e do contetdo informativo dos dividendos. Segundo este, 0s
gestores possuem um conhecimento concreto acerca da qualidade do projeto, quando é
apresentado o crescimento dos dividendos, bem como tém a possibilidade de avaliar a
rendibilidade esperada. O mesmo ndo acontece com 0s investidores externos que possuem
uma informacédo imperfeita. O autor refere ainda que os dividendos deverdo ser sujeitos a
uma tributacdo maior face aos ganhos de capital. O modelo proposto permite formular uma
politica de dividendos 6tima que em simultdneo minimiza o custo associado e permite ainda
assim fornecer o nivel de sinalizagdo considerada relevante. Assim, a distribuicdo de
dividendos constitui a melhor forma de sinalizar a capacidade de a empresa gerar fluxos

financeiros futuros.

Mais tarde, o modelo de Miller & Rock (1985), identificou os anuncios inesperados das
variacdes dos dividendos como os principais meios de transmissdo de informacao entre as
partes. Estes anincios permitem perceber as variacdes dos resultados e do financiamento
externo, bem como a capacidade das empresas para gerar cash flows futuros e sao, por isso,
muito importantes para a diminuicéo de assimetria de informagdo. Um anuncio inesperado
de aumento de dividendos, por exemplo, transmite um sinal positivo para o exterior e é
representativo da capacidade futura da empresa. Assim, € imperativo que estes sinalizadores

sejam crediveis e confiaveis.

John & Williams (1985), fundamentam que a penalizagéo fiscal inerente & distribuicdo de
dividendos é o principal custo associado a sinalizagdo. Os autores referem que as empresas
com perspetivas futuras mais favoraveis distribuem dividendos superiores
comparativamente as empresas com perspetivas menos favoraveis. Além disso, consideram

que a distribuicédo de dividendos aumenta de forma diretamente proporcional aos resultados
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futuros esperados e diminui de forma proporcional a taxa de imposto que os tributa e a

capacidade de autofinanciamento disponivel no momento.

Uma das investigacGes empiricas de referéncia sobre esta perspetiva foi desenvolvida por
Baker et al. (1985) com base nas empresas cotadas na NYSE para identificar os
determinantes da politica de dividendos, analisar a perce¢do dos gestores em relacdo aos
efeitos de sinalizacdo e clientela, e determinar se os gestores em diferentes setores
compartilham a mesma perspetiva em relacdo a politica de dividendos. Os resultados
mostram que os gestores acreditam que a politica de dividendos afeta o prego das acdes,
portanto, é considerada uma decisao de gestdo relevante. Os resultados também suportam os

efeitos de sinalizacdo e clientela.

Alguma evidéncia empirica veio contrariar a hip6tese de sinalizacdo da informacao.
Viswanath, Kim, & Pandit (2002) analisaram a hipdtese de sinaliza¢do dos dividendos,
concentrando-se no papel da liquidez. Utilizaram dados das empresas cotadas na NYSE e
AMEX no periodo 1986-1995. O estudo permitiu dois tipos de modelos de sinaliza¢do: um
onde os dividendos s&o utilizados para sinalizar o valor da empresa e outra para sinalizar
compromissos para futuros dividendos. Os resultados sdo parcialmente consistentes e,
portanto, o papel de sinalizacdo € minimizado ao explicar a rea¢do do mercado as surpresas
de dividendos. Mais recentemente, Khang & King (2006) analisaram a relacdo entre os
dividendos e a assimetria de informacdo. Os resultados ndo suportam a hipGtese de
sinalizacdo da informacdo. Também Gunasekarage & Power (2006) analisaram o0
desempenho para empresas do Reino Unido. Os resultados mostram que no momento do
anuncio, os retornos no preco das acbes tendem a ser positivamente (negativamente)
relacionados com o aumento (reducédo) nos dividendos e lucros; entretanto, tal previsdo nao

sinalizou o desempenho de longo prazo da empresa.

2.6. Teoria Bird-In-The-Hand

A teoria conhecida por bird-in-the-hand baseia-se no ditado popular de que “mais vale um
passaro na mao do que dois a voar”. Esta defende que os acionistas tendem a preferir
dividendos em detrimento dos ganhos de capital, visto que os primeiros sdo recebidos de
imediato, sendo sindnimo de “dinheiro na mao”, enquanto os segundos serdo somente
recebidos no futuro, constituindo apenas potenciais fontes de lucro. Além disto, os ganhos

de capital s&o incertos, uma vez que as suas mais valias dependem efetivamente da cotagéo
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da acdo aquando da venda. Posto isto, considera-se que os dividendos séo um fluxo atual e
concreto (“um passaro na mao”), enquanto os ganhos de capital constituem um fluxo futuro
e incerto (“dois a voar”). A discrepancia entre a certeza associada aos dividendos versus a
incerteza associada aos ganhos de capital, constitui a base da denominada falacia do

“passaro-na-mao”.

Gordon & Shapiro foram os primeiros autores a explorar esta teoria em 1956. Nos seus
estudos constataram que os dividendos podem realmente aumentar o valor da empresa, bem
como constituir uma solucéo para o risco percecionado pelos investidores face aos fluxos de
caixa futuros da empresa. Mais tarde Lintner (1956) e Gordon (1959), consideraram que esta
valorizacgdo dos dividendos pode ser justificada pela rendibilidade certa recebida de imediato
gue os mesmos possibilitam. Assim, os autores defendem que a diminuicdo da incerteza é
um fator preferencial para o acionista, que deste modo respondera de forma positiva a
aumentos na distribuicdo de dividendos.

Em oposicdo, Miller & Modigliani (1961), consideraram esta hipdtese falaciosa, uma vez
que a escolha do acionista entre ser remunerado via dividendos ou via ganhos de capital é
indiferente, dada a perspetiva de perfeicdo de mercado que os mesmos defendem, tal como
supramencionado. Por outro lado, para Elton & Gruber (1970) a taxa de imposto sobre o
rendimento deve ser considerada na decisdo tomada, pelo que, se esta for superior aos ganhos
de capital, o pagamento de dividendos € uma opc¢do pouco racional e vidvel. Isto porque, se
uma empresa procede ao pagamento de dividendos e a posteriori utiliza o financiamento de
capital para suportar os investimentos, os custos de emissao verificados traduzem-se numa
reducdo da riqueza do acionista que seria facilmente evitada. Em 2010, Archbold & Vieira
corroboraram esta perspetiva ao sugerirem que, face as imperfeicbes do mercado, dada a
existéncia de impostos e de custos de transacdo, o pagamento de dividendos poderia afetar a

riqueza dos acionistas.

2.7. Teoria do Efeito Clientela

A teoria do efeito clientela contraria a proposta de um mercado de capitais perfeitos de Miller
& Modigliani (1961), na qual os dividendos sdo percecionados como irrelevantes, ndo tendo
qualquer impacto na valorizacdo da empresa, pelo que ndo surge a necessidade de atrair
determinados investidores (clientela). Segundo a concecéo desta teoria, os mercados de

capitais tém imperfei¢des tais como, impostos, custos de transacgdo, taxas de juros diferentes,
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informagdes assimétricas, entre outros. Independentemente de um investidor investir
diretamente no mercado de capitais ou indiretamente através de fundos de investimento esta
interessado em saber se 0s seus objetivos de investimento sdo satisfeitos. Com base nesse
argumento, os investidores percebem e categorizam as acdes de acordo com as suas
carateristicas financeiras e operacionais. Essa percecdo cria uma base de clientela para cada

categoria de ag0es.

De acordo com Elton & Gruber (1970), o efeito clientela incide sobre a relacdo entre a
tributacio dos dividendos e os ganhos de capital. A luz dos estudos realizados, 0s
investidores formam um efeito “clientela” e agem de acordo com o que € mais conveniente
para cada situacdo fiscal. Isto é, quando a tributacdo do imposto sobre os dividendos é
demasiado elevada, os investidores tendem a manter as carteiras das acfes, ao invés de
procederem ao pagamento dos dividendos e vice-versa. Baker et al. (1985) concordam com
0 argumento da clientela de que as diferentes preferéncias dos investidores formam um efeito
de clientela. Destacam duas razGes por tras do efeito. A primeira razdo € a variacdo na
percecdo em relacdo ao risco associado a retencdo de lucros. A segunda razdo é o efeito
fiscal. Os autores encontraram evidéncias de sinalizagdo e efeito de clientela apos investigar
as empresas cotadas na NYSE. Allen, Bernardo, & Welch (2000) debrugaram-se sobre 0s
investidores institucionais como um tipo especifico de clientela. Segundo estes, existe uma
assimetria no que respeita aos fatores que atraem os investidores. Enquanto alguns
demonstram interesse por distribuicdes elevadas de dividendos, outros, preferem investir em
empresas que ndo realizam distribuicdo de dividendos, tendo sempre por base 0s impostos
que terdo de pagar. Brav et al. (2005) evidenciam que, apesar da desvantagem fiscal dos
dividendos, os investidores de retalho preferem os dividendos em dinheiro. Entrevistaram
gestores financeiros que argumentaram que os dividendos sdo um fator essencial para atrair
investidores de retalho. Também mencionam que a preferéncia por dividendos cresce com a
idade.

2.8. Teoria dos Efeitos Fiscais

A discriminacgdo fiscal entre dividendos e ganhos de capital é uma das imperfeicGes de
mercado que espoleta mais interesse por parte dos autores de referéncia na area. Este

tratamento fiscal diferenciado conduz a um plano de acéo dos investidores focado na forma
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de distribuicdo que Ihes permita alcangar o retorno mais favoravel e proveitoso apds a
tributagdo de impostos.

Miller & Modigliani (1961) acreditavam que a distribuicdo de dividendos ndo afetaria o
valor da empresa e a riqueza dos seus acionistas, tendo em conta 0s pressupostos dos
mercados de capitais perfeitos que implicavam a inexisténcia de taxas de transagéo, taxas de
imposto e assimetria de informacdo. Contudo no mundo real, os mercados sdao imperfeitos e

facilmente as imperfei¢Ges alteram as concegdes, quer dos gestores quer dos acionistas.

Para maximizar a riqueza dos acionistas, a hipétese do efeito fiscal sugere que os gestores
devem levar em conta o custo associado a tributacdo ao decidir sobre o pagamento de
dividendos. A premissa baseia-se no facto de que, na maioria dos paises, o imposto sobre 0s
dividendos é mais alto do que sobre os ganhos de capital. Além disso, 0os impostos sobre
dividendos sdo pagos ap6s o recebimento do dividendo, enquanto os impostos sobre ganhos
de capital podem ser diferidos até que o investidor deseje vender as acGes. Com base nisso,
os investidores devem, em teoria, preferir ganhos de capital a receber dividendos em
dinheiro. Como resultado, a teoria recomenda que as empresas paguem dividendos menores

para melhorar o seu valor de mercado.

Um dos primeiros proponentes desta hip6tese € Brennan (1970). Analisou as imperfei¢oes
do modelo de Miller & Modigliani, e concluiu que, sempre que se verifiqgue uma
discrepancia entre a taxa de dividendos e as mais-valias, é preferivel ndo proceder ao
pagamento dos dividendos. Isto porque, segundo os estudos realizados, 0s acionistas exigem
um retorno total superior no caso da remuneragéo sobre os dividendos, face ao que exigiriam
na remuneragao via ganhos de capital. Tendo em conta as diferentes taxas de tributagdo entre
os dividendos e ganhos de capital, o autor conclui que a melhor forma de evitar a diminuigédo
das cotacOes das agdes da empresa, passa por ndo efetuar a distribui¢do dos dividendos, visto

gue os acionistas tém preferéncia por mais-valias e ndo por dividendos.

Ainda assim, varios estudos realizados na area (Black & Scholes, 1974; Miller & Scholes,
1982; Auerbach & Hassett, 2006) defendem que, independentemente dos impostos, 0s

investidores continuam a preferir receber dividendos.

Em 2008, Brav, Graham, Harvey, & Michaely analisaram o efeito da diminuig&o do imposto
fiscal sobre os dividendos ocorrida nos Estados Unidos da América em 2003. Assim, fizeram
surgir uma nova concecao ao concluirem que a questdo do imposto é menos relevante para

0 processo de decisdo da distribuicdo de dividendos do que outros fatores como, a
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estabilidade dos mesmos e as previsdes dos fluxos de caixa futuros. Um estudo mais recente
Boulton, Braga-Alves, & Shastri (2012), mostra que o fator fiscal pode explicar as decisdes
de pagamento de dividendos, embora ndo seja a Unica explicacdo plausivel, uma vez que,
muitas empresas continuam a pagar dividendos apesar das vantagens fiscais dos juros sobre

o capital proprio.

2.9. Distribuicao de Dividendos e a Crise Financeira Internacional

A Unido Europeia sofreu, como € conhecido, dois periodos de crise financeira, no entanto
ndo existe ainda, a luz da literatura, uma concluséo relativa ao impacto que a mesma teve na
distribuicdo de dividendos nos bancos da zona Euro. Assim, torna-se pertinente perceber os

efeitos que os mesmos tiveram na distribuicéo de dividendos dos ultimos anos.

Uma crise, consiste numa desordem temporaria dos mecanismos de laboracédo e regulacéo
de um sistema, com origem em causas internas ou externas e podendo ser definida como
financeira ou econdmica. Nos Estados Unidos da América (EUA), em agosto de 2007, este
estado de desordem observou-se, tendo-se propagado pelo sistema financeiro, provocando
uma grave crise financeira. Esta bolha especulativa deu origem a inimeros problemas nos
setores financeiros de varios paises e levou também a faléncia de grandes instituicdes. Em
2009 a crise deixou de ser apenas uma crise do setor financeiro e passou a ser uma crise
econOmica, que afetou os paises da zona Euro, particularmente os paises com economias
mais frageis, entre os quais Portugal. A partir daqui os desequilibrios financeiros foram
aumentando e pioraram a situacdo da economia portuguesa levando a que, em maio de 2011
fosse pedida ajuda externa, através do Programa de Ajustamento da Economia Portuguesa
(PAEF).

Vérios estudos empiricos centraram-se na analise dos efeitos da crise financeira na
distribuicdo de dividendos, contudo, ndo existe ainda um verdeiro consenso quanto aos
resultados obtidos. Alguns autores consideram que o impacto da crise, no pagamento de
dividendos, é nula, enquanto outros contrapdem esta concecgdo, apresentando evidéncias
desse impacto. Bozos, Nikolopoulos, & Ramgandhi (2011) debrucaram-se sobre a
distribuicdo de dividendos e a sua sinaliza¢cdo, no Reino Unido entre 2006 e 2010, durante
um momento de adversidade economica. Neste estudo, os autores concluiram que a
sinalizacdo dos dividendos é mais marcante em momentos de adversidade/negativos, e

destacando-se menos em periodos mais positivos. Adicionalmente, o estudo permitiu aferir
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que as alteragdes implementadas na politica de dividendos tém um impacto menor em
periodos de estabilidade e crescimento econdémico. Fuller & Goldstein (2011), corroboraram
estas conclusdes ao realizarem um estudo semelhante com empresas americanas, 0 que
permitiu perceber que os investidores atribuem uma maior valorizagcdo a distribuicdo de
dividendos em periodos de instabilidade econdmica. Em 2013, Hauser apresentou um
conjunto de evidencias empiricas que demonstram que a probabilidade de uma empresa
realizar a distribuicdo de pagamentos entre 2008 e 2009 diminuiu. Os resultados permitiram
ainda verificar que a politica de dividendos foi alterada no periodo de crise. Em oposi¢éo, o
estudo de Basse, Reddemann, Riegler, & von der Schulenburg (2014) sobre o setor bancério
europeu, concluiu que os cortes e omissdes na distribuicdo de dividendos poderéo constituir
boas formas de reter os lucros e consequentemente melhorar a solidez financeira dos bancos.
Além disso, embora varios estudos anteriores apresentassem evidéncias de que uma
alteracdo na politica de dividendos poderia constituir uma sinalizacéo de problemas futuros
na perspetiva dos investidores, os autores defenderam que ndo existiam provas empiricas
suficientes e significativas para que isto seja considerado verdade. Basse et al. (2014)
considerou gue os bancos ndo devem recear alterag6es na distribuicdo de dividendos. Ainda
assim, os resultados verificados no estudo mencionado ndo implicam que a

sinalizacdo/omisséao de dividendos seja obrigatoriamente relevante em termos econdémicos.

2.10. Estudos Empiricos sobre a Politica de Dividendos no Setor Bancario

Embora, os estudos empiricos realizados no setor empresarial tenham contribuido para
aumentar o conhecimento relativo ao comportamento dos gestores face a distribuicdo de
dividendos, foi percetivel que os resultados dos mesmos diferem da realidade do setor
bancéario. Assim, os bancos devem ser tratados de forma diferente das outras empresas no
que se refere em geral a politicas de pagamento de dividendos. No entanto, é notoria a
escassez de estudos realizados neste contexto, o0 que pode dever-se, segundo Patra (2019),
ao facto de nos bancos a estrutura de conflitos da agéncia ser bastante mais complexa, dado
que h& muitas partes envolvidas (acionistas, investidores, credores, sociedade em geral...),
mas tambeém a necessidade de equilibrar a manutencédo da base de capital dos bancos com o
pagamento de dividendos. Em 2002, Dickens, Casey, & Newman criaram uma Vversao
modificada do modelo desenvolvido em 1995 por Barclay, Smith, & Watts, para identificar

os fatores que determinam a politica de dividendos definida por cada Banco. A partir deste
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modelo, os autores verificaram que a decisdo tomada avalia as oportunidades de
investimento, a adequagdo de capital, a dimensdo da instituicdo, a sinalizacdo, as
carateristicas internas, os dividendos anteriores e o risco. O estudo abarcou dados financeiros
de 677 bancos norte americanos, tendo-se verificado uma relagdo negativa entre o0s
dividendos e as oportunidades de investimento, sinalizacdo, carateristicas internas e risco.
Por outro lado, foi encontrada uma relagéo positiva entre os dividendos, a dimenséo do banco
e os dividendos anteriores. Mais tarde, Lee (2009) investigou os determinantes da politica
de dividendos no setor bancario coreano, utilizando dados de painel de bancos entre 1994—
2005. O estudo mostrou que o indice de pagamento de dividendos estd positivamente
relacionado com a rentabilidade e com a dimens&do do banco e a politica de dividendos esta
intrinsecamente associada ao risco bancario. Em 2011, Marfo-Yiadom & Agyei, realizaram
um estudo semelhante no Gana, no qual integraram dados referentes a um periodo de cinco
anos (1999-2003). Concluiram que os principais determinantes da politica de dividendos dos
bancos sdo a rentabilidade, alavancagem, dividendos historicos e a maturidade. Os
resultados mostraram que 0s primeiros trés aspetos tiveram um impacto significativo
positivo nas politicas de dividendos. Por outro lado, identificaram a maturidade como um
aspeto que influencia negativamente essas politicas. O estudo de Al-Hunnayan (2011)
recolheu os dados financeiros de bancos islamicos entre 1993 e 2008 e aferiu que a
distribuicdo de dividendos é fundamentalmente influenciada pela rentabilidade, pelos
dividendos historicos e pelo nivel de maturidade. Os resultados suportam o modelo de
Lintner, a hipotese de sinalizacdo de informacdo e os efeitos de crescimento e maturidade.
Abreu & Gulamhussen (2013) estudaram os pagamentos de dividendos de holdings
bancéarias dos EUA antes e durante a crise financeira de 2007-09. Os autores percecionaram
que os fatores dimensdo, rentabilidade e oportunidades de crescimento, ja descritos por
autores anteriores como Fama & French (2001), explicavam a politica de dividendos
definida antes e durante a crise. O estudo permitiu ainda testar a relacdo entre os fatores
descritos e as teorias de sinalizacdo e agéncia. As principais conclusdes retiradas indicam
gue o pagamento de dividendos depende do contexto macroeconémico (antes e durante a
crise financeira). De acordo com o estudo, 0s bancos maiores, com mais rentabilidade e de
baixo crescimento, tendem a pagar mais dividendos, em ambos os periodos analisados. Foi
ainda corroborada a teoria de agéncia de que o pagamento de dividendos compensa a
necessidade de monitorizacdo. Assim, esta teoria poderd explicar a politica de dividendos

antes e durante a crise financeira.
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Quanto ha teoria de sinalizacdo, o estudo realizado propds que esta podera explicar o
pagamento de dividendos durante o periodo de crise, considerando que estes constituem um
sinal de futuras oportunidades de crescimento, embora apenas durante a crise. Em suma,
Abreu & Gulamhussen (2013) concluiram que instituicdes bancarias de maior dimenséo e
maior rentabilidade pagam mais dividendos, enquanto bancos com mais oportunidades de
crescimento pagam dividendos menores. Em 2015, Ashraf, Arshad, Rahman, Kamal, &
Khan realizaram um estudo semelhante no panorama italiano e obtiveram resultados que
confirmam as conclus@es acima referidas. Maldajian & Khoury (2014), debrucaram-se sobre
a distribuicdo de dividendos nos bancos do Libano, tendo considerado como varidveis a
rentabilidade, a alavancagem, a dimensdo e os dividendos historicos dos bancos cotados
entre 2005 e 2011. Os resultados permitiram identificar a dimensdo e os dividendos
histéricos como os principais fatores que influenciam de forma positiva a distribuicdo de
dividendos. Os autores consideraram ainda que as instituicdes podem pagar dividendos com
a intencdo de reduzir os conflitos de agéncia. Mais recentemente, o estudo de Al-Kayed
(2017) procurou identificar os fatores que influenciam o pagamento de dividendos nos
bancos da Arabia Saudita. O estudo integrou ainda uma analise comparativa entre 0s
fatores que afetam a politica de dividendos dos bancos islamicos e os que afetam os
dividendos dos bancos convencionais. A investigacdo permitiu concluir que a
rentabilidade, os dividendos historicos e a alavancagem sao todos fatores determinantes

para a politica de dividendos, em ambas as amostras utilizadas.
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CAPITULO III - METODOLOGIA
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Este capitulo menciona a metodologia de investigacdo utilizada, incluindo o modelo
proposto, a definicdo das variaveis, as hipdteses levantadas e a definicdo da amostra, bem

como os procedimentos de recolha de dados.

3.1. Especificacdo do Modelo

Como referimos anteriormente, este estudo pretende analisar a(s) politica(s) de distribuicao
de dividendos dos bancos que operam no mercado portugués. Posto isto, 0o modelo formulado
deriva da relagdo existente entre os pagamentos de dividendos e os seus fatores
determinantes. Assim, a questdo de investigacao geral é:

"Quais os determinantes da distribuicdo de dividendos dos bancos que operam no mercado

financeiro portugués?”

O estudo pretende ainda avaliar o impacto que a(s) crise(s) financeira(s), observadas no
intervalo temporal da amostra, tiveram sobre a distribuicdo de dividendos realizada pelo
sector bancério. Por isso, contempla como objetivo especifico, analisar em que medida a
crise alterou as politicas de distribui¢do de dividendos, definindo para o efeito as fases de
pré crise (2005-2007), crise (2008-2012), pos crise (2013-2018).

Tendo em conta a reviséo de literatura efetuada e os estudos realizados no sentido de
percecionar os fatores que influenciam significativamente a distribuicdo de dividendos, foi
definido um modelo geral, expresso pela equacao abaixo, que serve de base a anéalise a

realizar:

Divit = fo + f1ROAit + B2DIVit1 + BzALAVit + BaMATi: + fsDIMiy + feCFit + it

Onde:

Divit € a variavel dependente;

ROA, DIV, ALAV, MAT e DIM sdo as variaveis explicativas ou independentes;
CF representa a variavel dummy;

Po € a constante do modelo;
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B1, ... Bs sdo os coeficientes associados a cada variavel dependente;
Pe € 0 coeficiente da variavel dummy;

i indica os diferentes bancos incluidos no estudo;

¢ indica o periodo de tempo em anélise;

& representa o erro.

A variavel dependente Div;, € medida por um racio calculado pelo quociente entre os

dividendos pagos pela entidade i e o respetivo capital préprio no momento t.

De entre as variaveis explicativas tem-se,

Rentabilidade do Ativo

A rentabilidade, para Lintner (1956) ou Kazmierska-Jozwiak (2015), é considerada como
um dos determinantes mais importantes da politica de dividendos. Neste estudo € utilizada
a rentabilidade do ativo (ROA) como um proxy para a rentabilidade. O ROA é um indicador
que procura avaliar a capacidade e a eficiéncia da gestao dos ativos detidos por uma entidade,
no que respeita ao seu reflexo nos resultados. Assim sendo, quanto maior for o ROA, melhor
sera o desempenho da empresa. Seguindo Jensen et al. (1992) ou Fama e French (2001), é

definida como a razdo entre o resultado liquido e o total de ativos medidos anualmente.

E esperado que apds a analise realizada se obtenha uma relagao positiva entre a rentabilidade
e o racio de pagamento de dividendos (Dickens et al, 2002 e Al-Hunnayan, 2011).

Dividendos historicos

Os resultados dos estudos de Lintner (1956), Dickens et al (2002) e Brav et al. (2005),
mostraram que os dividendos dos anos anteriores sdo essenciais na determinacdo dos
dividendos atuais. Os autores referem ainda que os investidores preferem empresas com
dividendos estaveis e avaliam a qualidade dos mesmos através da comparagdo com o0s do
ano anterior. Neste estudo, a distribuicdo de dividendos do dltimo ano, é utilizada como
variavel proxy para os dividendos historicos (DIV; ._1). Assim sendo, e esperada uma relagéo

positiva entre os dividendos do ano anterior e os dividendos atuais.
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Alavancagem

A alavancagem de uma empresa € analisada na literatura como um fator importante para as
decisbes de politica de dividendos. Os gestores referem, geralmente, que o nivel de
alavancagem, a capacidade de financiamento e o custo do financiamento do banco, tém um
impacto direto sobre a distribuicdo de dividendos. Além disto, argumentam que, com um
maior nivel de alavancagem ficam comprometidos com os pagamentos fixos para fazer face
ao servico de divida. Renegar esse compromisso podera expor a empresa a faléncia. Porém,
em alguns casos, a divida esté associada a clausulas que restringem legalmente a distribuicdo
de dividendos. Portanto, tal como Crutchley e Hansen (1989) concluiram, a alavancagem

das empresas tem uma relacdo negativa com os dividendos.

E também esperado, que os bancos com maior indice de alavancagem (ou menor récio de
adequacao de capital) estejam sob maiores pressdes regulatérias. Isto traduz-se assim numa
restricdo ao pagamento de dividendos mais elevados ou a aceitacdo de mais depdsitos
(Dickens et al., 2002). Portanto, quanto maior o indice de alavancagem, menores 0s
dividendos distribuidos, o que revela a relacdo negativa entre as duas variaveis anteriormente

mencionada.

No modelo, € utilizado o racio entre o total do passivo e os fundos préprios do banco.

Maturidade

Grullon & Michaely (2002) argumentam que as empresas mais maduras tém niveis mais
elevados de free cash flow que podem ser distribuidos como dividendos. Essa perspetiva €
suportada por outros estudos como Julio & Ikenberry (2004) e Brav et al. (2005). Também
0S gestores que participaram em estudos realizados sobre o tema, referem que os bancos
recém-criados incorrem em maiores gastos de capital para criar a sua rede de agéncias,
sistemas de informacdo, contratagdo de pessoal e formacdo, limitando o fluxo de caixa
disponivel para distribuicdo. Assim, para Al-Hunnayan (2011) os bancos jovens pagam
dividendos relativamente mais baixos. A medida que os bancos amadurecem, a despesa de
capital e a oportunidade de crescimento serdo relativamente menores e, com isto, espera-se
gue passem a pagar dividendos relativamente maiores. Como proxy para a maturidade é
utilizada a variavel idade, que ¢ definida como a diferenca entre 0 ano de observacéo e o ano

de fundacdo da entidade financeira.
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Dimensao

A dimensao da instituicdo € outro dos fatores com relevancia significativa para a distribuicéo
de resultados, tal como é defendido por autores como Rozeff (1982) , Dickens et al. (2002),
Petria, Capraru, & lhnatov (2015) e Labhane & Mahakud (2016). Estes autores, concluiram
que empresas de maior dimensdo estdo associadas a um maior pagamento de dividendos,
justificado por menores oportunidades de crescimento e investimento, alem de maiores
racios de rentabilidade. Os mesmos argumentam que 0s bancos maiores tendem a ser mais
competitivos devido a fatores como a acessibilidade ao mercado de capitais, melhor
classificacdo de crédito, mais clientes e outros fatores. Assim, estas circunstancias aumentam
a rentabilidade e eficiéncia dos bancos, reduzindo o custo operacional devido ao efeito da
economia de escala. Acresce que as entidades de maior dimenséo tém geralmente uma maior
proporcdo de participagdes institucionais, o que as leva a pagar uma maior quantidade de
dividendos. Além disto, quanto maior é o tamanho da empresa, mais dificil é fazer a sua
monitorizacdo, o que aumenta o problema de agéncia entre os gestores e acionistas. Posto
isto, no sentido de solucionar este problema, as empresas maiores sdo obrigadas a pagar mais

dividendos.

Considerando os argumentos anteriores, é esperado que se verifique uma relacdo positiva
entre a dimensdo da empresa (medida pelo logaritmo natural do ativo) e a distribui¢do de
dividendos (Dickens et al., 2002).

De forma a analisar o impacto da crise financeira (e econdémica) portuguesa, ocorrida no
periodo amostral, € definida uma variavel dummy (CF), que permite observar alteracGes na
politica de pagamento de dividendos imputavel ao ciclo econémico (e financeiro).
Procedemos operacionalmente da seguinte forma: aos anos de crise atribui-se o valor 1 (um)
e aos periodos sem crise o0 valor 0 (zero). No periodo de crise espera-se uma relagéo negativa

entre a varidvel e a distribuigdo de dividendos.

A Tabela seguinte resume e define as variaveis incluidas no modelo e os sinais esperados

para os coeficientes das variaveis independentes.
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Tabela 1: Descricao das variaveis do modelo.

Variavel Dependente

Variavel Sigla Descritivo Sinal Esperado

Dividendo; ,

Dividendo Div;, Div;, =

Fundos Proprios;,

Variavel Independente

- ) Resultado Liquido; ;
Rentabilidade do Ativo | ROA;; ROA;; = - - +
’ ’ Total Ativo; ,

Dividendo do ano Anterior | DIV DIV = ot i +
viden no Anterior - i t—
€ e it—1 1t-1 = Tundos Propri i

Al ALAY, ALAV,, = — PSSVt
avancagem Lt Y™ Fundos Préprios; i
Maturidade MAT;, | MAT; ,=Ano Observagdo; . — Ano Fundacéo +
Dimenséo do Banco DIM;, DIM;, = In (ativo);, +

Fonte: Elaboragéo propria.

3.2. Hipoteses de Investigacao

Com base nos determinantes (varidveis) da politica de dividendos selecionados, sdo

formuladas as seguintes hipoteses de investigacao:

Ha: Existe uma relagdo positiva entre a rentabilidade medida pelo ROA e as decisoes

de pagamento de dividendos dos bancos portugueses;

H2: A decisdo de pagamento de dividendos dos bancos portugueses estéa positivamente

relacionada com os dividendos pagos no ano anterior;

Hs: A decisdo de pagamento de dividendos dos bancos portugueses esta negativamente
relacionada com o seu nivel de alavancagem;

Ha: Existe uma relag&o positiva entre a idade da instituigédo financeira e as decisdes de

pagamento de dividendos dos bancos portugueses;

Hs: Existe uma relagao positiva entre o tamanho da instituicéo financeira e as decisoes

de pagamento de dividendos dos bancos portugueses;
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Para analisar se o fator crise é suscetivel de desempenhar um papel importante na decisdo de
pagamento de dividendos, foi levantada uma Gltima hipdtese:

He: Existe uma relagdo negativa entre a crise financeira e a deciséo de pagamento de

dividendos dos bancos que operam no mercado portugués.

3.3. Recolha de Dados e Amostra

Para obter um nivel adequado de generalizacdo e validade dos resultados e cumprir o0s
requisitos dos testes de regressdo, foi selecionada uma amostra adequada de dados
financeiros referentes a bancos que operam em Portugal. O estudo empirico tem um
horizonte temporal de catorze anos (2005-2018) e a sua sele¢do constitui um requisito
importante para a qualidade do estudo. Durante o periodo selecionado, ocorreram eventos
relevantes, tanto no ambito nacional como no contexto internacional, que afetaram de
diferentes formas a economia e o mercado financeiro. Assim, o estudo decorre num espaco
temporal que permite analisar os efeitos transversais de dois eventos marcantes, a crise
financeira iniciada nos Estados Unidos da América (EUA) em 2007 e o pedido de assisténcia
econdmica e financeira de Portugal a Troika, espoletado em 2011. A amostra selecionada é
de natureza ndo probabilistica e de conveniéncia. Entre 0s bancos que integram o setor
bancario nacional, foi necessario restringir a amostra as entidades que cumpriam 0s seguintes

critérios:

e Instituicdes de direito portugués e que pagaram dividendos;
e Entidades com relatérios publicados e disponiveis para o publico;
e Todos os bancos cotados e todas as maiores instituigdes;

e Entidades presentes no mercado ha um periodo suficientemente longo.

De acordo com os critérios referidos, foram selecionados 10 bancos (listagem em apéndice
I) que representam em média 71,72% dos ativos totais da populacdo bancéria (tabela 2).
Posto isto, ressalva-se que estes nimeros séo suficientes para generalizar os resultados a

populacéo.
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Tabela 2: Peso da amostra nos ativos totais do mercado bancario portugués

o |Zoa e | oA | s
2005 355 685 000 253 656 905 71,32
2006 384 353 000 282 906 963 73,61
2007 443 458 000 317 165 131 71,52
2008 476 883 000 353 387 624 74,10
2009 510 587 000 345121 819 67,59
2010 531 721 000 397 564 032 14,77
2011 512 611 000 389 497 066 75,98
2012 496 148 000 358 035 120 72,16
2013 460 204 000 336 343 112 73,09
2014 425 697 000 299 494 318 70,35
2015 407 589 000 281 323 667 69,02
2016 385 894 000 265 232 641 68,73
2017 381 260 000 271 707 681 71,27
2018 384 535 000 271574 115 70,62
Média 71,72

Fonte: Elaboracéo propria com informagdo obtida na Associacdo
Portuguesa de bancos e no Banco de Portugal.

Na consecucdo dos dados referentes a cada Banco, foram considerados os balangos e contas
das instituicdes e as declaracdes oficiais sobre pagamento de dividendos, publicados nas suas
respetivas paginas institucionais on-line, bem como na pagina web da Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM) e no site do Banco de Portugal (BdP). Os dados setoriais
foram obtidos junto da Associacdo Portuguesa de Bancos (APB). Porém, para algumas
instituicdes bancérias e anos, os dados ndo se encontravam disponiveis, pelo que a amostra

constitui um conjunto de dados ndo balanceados.

Tendo em conta o objetivo principal do estudo, o tratamento dos dados recolhidos passou
pela aplicacdo de filtros que resultou na eliminacdo de todas as observacbes sem valores

registados, necesséria para a construcdo das varidveis dependente e independentes.
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Obteve-se assim um modelo econométrico com dados em painel®, que visa recolher
conclusdes sobre os fatores que afetaram a distribuicdo de dividendos e identificar as

alteracdes que ocorreram ao longo do tempo.

Além disto, o estudo recorre a varias técnicas estatisticas: analise descritiva das variaveis
incluidas no modelo, com base nos dados da amostra, anélise de correlagBes e andlise de
regressdo multipla para explorar a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis

independentes, incluindo os coeficientes de regressdo e 0s respetivos sinais.

O tratamento estatistico e os testes foram realizados utilizando o programa estatistico

EViews, versao 10.

3.4. Estatistica Descritiva

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas sdo apresentadas na tabela 3. Séo
apresentadas a média, mediana, maximo e minimo e os desvios-padrdo das variaveis
estudadas. Os dados representados integram 122 observagdes de 10 bancos portugueses ao
longo de 14 anos (2005-2018).

A variavel dependente, dividendo (DIVy), registou uma média de 0,032. Isto significa que,
durante o periodo analisado, os bancos distribuiram em média pelos seus acionistas o
equivalente a 3,2 por cento dos fundos préprios. Pode observar-se que a variavel dependente
apresentou oscilacdes ao longo dos anos, tal como é comprovado pelo desvio-padréo de 3,85

por cento, apresentando um dividendo minimo de zero e maximo 17,83 por cento.

3 Dados em painel ou dados longitudinais é um termo comum em estatistica e nas suas aplicagdes em econometria e é
utilizado para designar informacdes de varias unidades amostrais (individuos, empresas, etc.) acompanhadas, em geral, ao
longo do tempo. Dessa forma, as observacdes sdo consideradas em duas dimensfes uma delas é a unidade amostral e a
outra é o tempo. Sdo habitualmente referidas como vantagens da regressdo com dados em painel, as seguintes: aumenta o
tamanho da amostra; analisa o efeito do tempo nos dados; testa se as relagdes entre as variaveis mudam com o tempo;
acomoda a heterogeneidade, permitindo variaveis especificas para cada unidade cross section; produz mais informagoes,
mais variabilidade, menos colinearidade, mais graus de liberdade e mais eficiéncia. Em sintese, utilizando as mesmas
unidades cross section, estuda melhor as dindmicas das mudancas temporais e pode detetar e medir efeitos mais complexos
que nao seriam observados por uma analise puramente cross section ou temporal. Ver GREENE, William H. Econometric
Analysis (62 ed.) New Jersey: Pearson Prentice Hall, 2008.
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Tabela 3: Estatistica da amostra (2005-2018)

A Tabela contém as estatisticas descritivas das variaveis do modelo para a amostra de 10 bancos utilizando dados de 2005
a 2018 com 122 observagdes. As varidveis na tabela sdo: Dividendos (Divt), Rentabilidade (ROA:), Dividendos do periodo

anterior (DIVt1), Alavancagem (ALAV:), Maturidade (MAT:) e Dimenséo (DIMy).

Estatistica descritiva (2005-2018)
DIV: ROA: DIVis ALAV: MAT: DIV

Meédia 0.032074 -0.001854 0.033224 22.85460 5563115 | 16.15417
Mediana 0.016289 0.004224 0.022757 13.93225 26.00000 | 17.41402
Maximo 0.178342 0.058896 0.178342 1035.011 185.000 | 18.54204
Minimo 0.000000 0.000000 0.000000 | -1.067225 | 6.000000 | 10.84624
Desvios- 0.038577 0.074253 0.038687 92.95193 54.93260 | 2.224189
Padrao

Observacdes 122 122 122 122 122 122

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Eviews, versdo 10.

Através da analise das varidveis independentes, verifica-se que a Rentabilidade Total do
Ativo (ROA) representa em média -0,185 por cento do valor do ativo dos bancos, sendo este
um valor negativo e tendencialmente préximo de zero. No entanto, o desvio padrdo tem um
valor relativamente elevado (7,43 por cento), quando comparado com a rentabilidade média
observada, o que indica uma grande variabilidade nos valores observados da rentabilidade
do ativo para 0s bancos da amostra. Quanto ao dividendo histérico (dividendo distribuido no
ano anterior: DIV¢.1), depreende-se que a sua media é de, aproximadamente, 3,3 por cento,
valor superior ao dividendo atual médio. A alavancagem (ALAV:) média demonstra que 0s
passivos totais representam aproximadamente 23 vezes o valor dos fundos proprios, situacao
tipica do setor bancéario cujo nivel de endividamento é muito superior ao das empresas ndo
financeiras. A maturidade (MAT:) média dos bancos da amostra é de, aproximadamente, 56
anos, evidenciando tratar-se de um setor constituido maioritariamente por entidades a operar
no mercado ha muitos anos. Ressalva-se que o valor minimo de 6 registado diz respeito a
uma entidade autorizada em 1999. Por fim, quanto a dimensdo (DIM;) dos bancos da
amostra, verificou-se que os valores do racio variam entre 10,84 e 18,54, o que equivale a
um valor médio de 16,15 e permite ainda concluir que metade das empresas observadas tem

dimensao superior ou igual a 17,41.
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As estatisticas representativas de cada um dos trés periodos que orientaram a divisdo da
amostra - 0 periodo que antecedeu a crise financeira (2005-2007), os anos de maior impacto
da mesma (2008-2012) e o periodo imediatamente posterior - apresentam dados
particularmente interessantes. Neste sentido, a Tabela 4 apresenta as estatisticas mais
significativas para cada uma das fases. Como esté apresentado, em termos médios, a variavel
dependente (DIV4) viu o seu valor diminuir da primeira fase para o periodo de crise
propriamente dito. Na passagem para a fase seguinte, observa-se uma recuperacao, atingindo
em média um récio de dividendo de 2,6 por cento, o que corresponde a um valor cerca de
meio por cento superior ao verificado no periodo de crise. Estes valores demonstram que,
efetivamente, os bancos analisados, contiveram a remuneracao acionista durante os anos de
crise econdmica financeira. Os acionistas foram recompensados logo apds o periodo de
maiores dificuldades beneficiando do aumento da distribuicdo de dividendos. Salienta-se
ainda que, ao contrario do verificado no segundo periodo (2008-2012), no qual alguns
bancos optaram por ndo distribuir dividendos, isto verificou-se de forma menos acentuada
no pos-crise. Ainda assim, neste Gltimo periodo, alguns bancos foram forcados a néo

distribuir dividendos por forca dos apoios estatais concedidos

Quanto a variavel ROAy, apurou-se que o0s bancos sofreram uma queda deste indicador no
inicio da crise que se acentuou a partir de 2011, refletindo a gravidade da situacdo
econdmico-financeira. Além disto, como reacdo a(s) crise(s), a variavel DIVi.1 registou no
periodo pés crise (2013-2018) um decréscimo do seu valor médio, resultado das nao
distribuicdo de dividendos ocorrida nos periodos de maior dificuldade financeira. Por sua
vez, a varidvel ALAV: sofreu uma reducgéo por via do efeito conjugado do decréscimo dos
passivos e do reforco dos fundos proprios, consequentes a reestruturacdo do setor. No que
respeita as variaveis MAT: e DIM; foi possivel aferir que a primeira observou um
crescimento (em valor medio), reflexo da ndo entrada de novos bancos no mercado, enquanto
a varidvel DIM; apresenta uma quebra ligeira como consequéncia da reducdo da atividade e

ajustamento da dimensédo da instituigcoes.
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Tabela 4: Estatistica da amostra dos subperiodos

A Tabela contém a matriz de correlag@es entre variaveis independentes do modelo de dividendos para uma amostra de 10
utilizando dados de 2005 a 2018 com 122 observagdes. As variaveis na tabela sdo a Rentabilidade (ROA:), Dividendos
Histdricos (Divt.1), Alavancagem (ALAV:), Maturidade (MAT?Y) e Crise (CF)

Estatisticas Descritivas dos Subperiodos

Variavel Observagoes Média Mediana Méaximo Minimo IIDDZS(;/rigZ_

DIVt 25 0.064598 0.058100 0.113684 0.024754 0.026639

g ROA: 25 0.012500 0.006589 0.058896 0.003344 0.014872
§. DIV 25 0.058492 0.119000 0.000000 0.000000 0.028819
% ALAV: 25 14.77807 17.23018 27.23985 0.387669 8.199164
g MAT: 25 38.28000 19.00000 131.0000 6.000000 41.70284
a DIMt 25 16.17528 17.31056 18.31531 12.09587 2.230215
DIVt 46 0.021214 0.000000 0.120492 0.000000 0.033052

) ROA: 46 0.00762 0.002616 0.051164 -0.196439 0.032319
§ DIVt1 46 0.030537 0.018202 0.12492 0.000000 0.037353
g%, ALAV: 46 38.93080 14.74815 1035.011 0.472437 150.6113
§ MAT: 46 53.82609 24.00000 179.0000 9.000000 55.15888
DIM¢ 46 16.16445 17.48484 18.54204 11.17083 2.302434

DIV: 51 0.025927 0.000000 0.178342 0.000000 0.040020

g ROA: 51 - 0.011250 0.002917 0.057113 - 0.769911 0.109987
gl DIV 51 0.023251 0.000000 0.178342 0.000000 0.039225
% ALAV: 51 12.31358 10.45600 42.28067 -1.067225 8.806806
§ MAT: 51 65.76471 30.00000 185.0000 14.00000 58.91743
& DIMt 51 16.13456 17.43495 18.35706 10.84624 2.193749

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Eviews, versao 10.
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3.5. Correlacéo

A Tabela 5 apresenta os coeficientes de correlacdo. A analise dos mesmos permite
compreender a relacdo entre varidveis. Em principio, numa analise de correlagdo, os
coeficientes de correlacdo entre as variaveis independentes ndo deverdo exceder 0,70,
caso contrario, poderdo revelar indicios de a multicolinearidade. Todos os resultados de
correlacdo estdo abaixo de 0,7, 0 que indica que a multicolinearidade ndo € um problema
potencial (Anderson, Sweeney, & Williams, 2008), e 0 mesmo significa que estas sdo

adequadas para serem analisadas através de estimadores Ordinary Least Squares (OLS).

Tabela 5: Correlacdo entre as varidveis independentes

A Tabela contém a matriz de correlagdes entre variaveis independentes do modelo de dividendos para uma amostra de 10 utilizando
dados de 2005 a 2018 com 122 observagdes. As variaveis na tabela sdo a Rentabilidade (ROA:), Dividendos Histdricos (Divt.1),
Alavancagem (ALAV:), Maturidade (MAT?) e Crise (CF).

Correlacéo
ROA: DIVi1 ALAV; MAT: DIM; CFt

ROA: 1.000000

DIV 0.135112 1.000000
ALAV: 0.002751 -0.063585 1.000000

MAT: 0.013103 -0.288556 -0.061610 1.000000

DIM¢ 0.133112 0.030149 0.126038 -0.032609 1.000000

CFt 0.027522 -0.054112 0.135109 0.025670 0.003612 1.000000

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Eviews, versao 10.
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CAPITULO IV — APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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No capitulo anterior explicou-se a metodologia aplicada no estudo, apresentou-se o
modelo empirico e variaveis, caraterizou-se e justificou-se a amostra dos bancos incluidos

na analise.
Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados dos testes de regressao.

A escolha do modelo final, apresentado no capitulo anterior, seguiu um teste de regresséo
“passo a passo” para formular o modelo mais ajustado para analisar as hipoteses
levantadas e fundamentar os resultados. Trata-se de um teste preliminar para identificar e
reduzir o nimero de varidveis independentes que melhor se ajustam ao modelo de
regressdo. Depois de selecionar as varidveis consideradas significativas utilizou-se a

analise de regressdo de dados em painel, empregando técnicas mais precisas.

4.1. Anélise de Regressao para o Periodo Completo (2005-2018)

De forma a identificar os determinantes dos dividendos e o seu significado estatistico para
a amostra dos bancos que operam no mercado portugués, foi efetuada uma andlise de

regressao, sendo os resultados da mesma utilizados para testar as hipéteses levantadas.

Um dos aspetos considerados nas estimacdes foi a analise dos efeitos fixos. O estimador
OLS (pool), selecionado de acordo com a literatura agrupa todos os dados e assume
homogeneidade entre individuos (ou seja, bancos). Os estimadores com efeito fixos e
aleatdrios assumem heterogeneidade ndo observada entre os individuos. O método de
efeitos fixos assume que a heterogeneidade ndo observada esta correlacionada com as
variaveis independentes, ao contrario do método de efeitos aleatérios. Foi utilizado o
teste de Hausman para selecionar o método mais adequado para o modelo de dividendos.
A hipétese nula do teste é que o método de efeito aleatorio é o método a escolher. Os
resultados do teste indicaram que a hipotese nula é rejeitada e, portanto, o0 método de
efeitos fixos € preferivel. Além disso, o programa Eviews compreende medidas corretivas
para problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacdo, que foram opcdes utilizadas

para controlar esses problemas.

O modelo foi estimado para quatro horizontes temporais distintos: o periodo da amostra
integral (2005-2018) e cada uma das suas fases (pré-crise (2005-2007), crise (2008-2012)
e pbs-crise (2013-2018)).

36



A tabela 6 apresenta o resumo das estimativas do modelo que utiliza o racio de dividendos

(DIVy) como variavel dependente e inclui os coeficientes.

O resultado da regressdo Panel Least Squares (PLS), com efeitos fixos mostra um R? de
aproximadamente 68,72 por cento e um R? ajustado de 64,30 por cento. Este resultado
indica que as varidveis independentes do modelo explicam 68,72 por cento das variagdes
na variavel dependente. Os resultados sao superiores aos obtidos no estudo de referéncia
de Dickens et al. (2002). Por outro lado, os resultados do teste F indicam relacdes
estatisticamente significativas entre as variaveis independentes e a variavel dependente

do modelo.

Tabela 6: Coeficientes de regressédo estimados (2005-2018)

A tabela contém a regresséo linear multipla das variaveis do modelo para a amostra de 10 bancos utilizando dados de
2005 a 2018 com 122 observagdes. As varidveis na tabela sdo: Dividendos (Divt), Rentabilidade (ROA), Dividendos do
periodo anterior (DIVt1), Alavancagem (ALAV:), Maturidade (MAT:) e Dimenséo (DIM). White diagonal standard
errors & covariance (d.f. corrected).

Variavel p Desvio-Padréao t-Statistic p-value
C 0.195050 0.063306 3.081083 0.0026 ™
ROA: 0.090356 0.038252 2.362131 0.0200
DIVi1 0.595037 0.085703 6.943034 0.0000 ™
ALAV: -4.30e% 9,96 e® -0.0431261 0.6672
MAT: -0.001014 0.000678 -1.494339 0.1381
DIM; -0.007428 0.004037 -1.840030 0.0686 *
CF¢ -0.016140 0.005006 -3.224282 0.0017 ™
PLS
Estimador
efeitos fixos
R2 0.687232 F-statistic 15.52729
R2 ajustado 0.642972 Prob (F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson

Stat 1.9456

*** indica que a variavel é estatisticamente significativa a 1%, ** indica que a variavel ¢é estatisticamente
significativa a 5% e * que indica que a variavel é estatisticamente significativa a 10%.

Conforme se observa pelos resultados apresentados, a distribuicdo de dividendos é
significativamente afetada pela distribuicdo passada dos dividendos (DIVt1). A
estabilidade da politica de dividendos parece ser vista como um caraterizador da politica

de dividendos. Além disso, mostra, com 95 por cento de confianca, um efeito significativo
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da rentabilidade obtida (ROA:) na varidvel dependente. Os resultados excluiram a
alavancagem (ALAV:) e maturidade (MAT:) como determinantes estatisticamente
significativos, isto é, o nivel de endividamento das instituices e a maturidade tém
claramente menor influéncia na distribuicdo de resultados sob a forma de pagamento de
dividendos. A introducdo de uma varidvel dummy (CFi) que refletisse as alteracdes
observadas no pagamento de dividendos por efeito da crise financeira, mostrou-se
altamente significativa. Pode-se, assim, concluir que os dividendos pagos pelos bancos
que operam em Portugal sdo afetados positivamente pela performance (resultados) das
instituicdes e pelo dividendo histdrico, e negativamente pela alavancagem, maturidade e
dimensdo. Consequentemente, a equacao de regressdo podera ser expressa da seguinte

forma:

Divit = 0.195050+ 0.090356ROA;; + 0.59037DIVi 1 — 4.30eALAVi: — 0.01014MATi
—0.007428DIMit — 0.016140CFi + «it

4.2. Interpretacdo dos Resultados da Regressdo e Validacdo das

Hipoteses

Para a concretizacdo do objetivo da presente investigacdo, foram inicialmente levantadas
seis hipdteses de investigacdo (ver ponto 3.2), pressupondo uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a decisdo de pagamento de dividendos dos bancos
portugueses, a rentabilidade, o dividendo distribuido no ano anterior, a maturidade do
banco e a sua dimensdo. Por outro lado, é pressuposto que a relacdo é negativa com a

alavancagem e a crise financeira.

Os testes a0 modelo econométrico proposto (Tabela 3) validam a hipdtese Hi, ou seja,
realmente existe uma relagdo positiva e, estatisticamente significativa, entre a
rentabilidade obtida pelos bancos e as decisdes de pagamento de dividendos. A
probabilidade de um banco que opera no mercado portugués pagar dividendos é
significativa e positivamente afetada pela variavel ROA:. Os coeficientes da variavel sdo
estatisticamente significativos e positivos ao nivel de 5 por cento. Este resultado €
consistente com a teoria de sinalizacdo da politica de dividendos, argumentando que as

instituicBes rentaveis sdo mais propensas a pagar dividendos para sinalizar o seu bom
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desempenho financeiro (Lintner, 1956; Bhattacharya, 1979). Portanto, a rentabilidade
pode ser considerada um fator relevante para a decisdo de pagamento de dividendos. Os
resultados confirmam a componente de resultados implicita no modelo de Lintner e foram
também consistentes com Lee (2009), Al-Hunnayan (2011), Marfo-Yiadom & Agyei
(2011) e Abreu & Gulamhussen (2013).

Os resultados dos testes revelam também que a decisao de pagamento de dividendos dos
bancos portugueses esta positivamente relacionada com os dividendos pagos no ano
anterior, assim sendo, aceita-se a H>. Varios estudos indicam que os bancos se esforcam
por estabilizar os pagamentos de dividendos, sinalizando a sua forga e eficiéncia das
operacOes. A validacdo da hipdtese converge com o modelo de Lintner de estabilidade
dos dividendos. Os investidores tendem a avaliar os pagamentos de dividendos através da
comparacdo historica. Os estudos de Dickens et al. (2002), Al Yahyaee (2006), Al-
Hunnayan (2011), Marfo-Yiadom & Agyei (2011) e Maldajian & Khoury (2014)
corroboran a hip6tese. Por outro lado, os resultados do estudo de Al-Kayed (2017) nédo
suportam esta hipétese, dado que este autor defende que os dividendos distribuidos no

ano anterior ndo garantem a sua distribuicdo (igual ou menor) no ano seguinte.

Embora o coeficiente da variavel explicativa, alavancagem financeira, se apresente
negativo, isto é, a decisdo de pagamento de dividendos dos bancos portugueses esta
negativamente relacionada com o seu nivel de alavancagem, os resultados sdo
estatisticamente ndo significativos ao nivel de confianca de 90 por cento. A probabilidade
de um banco pagar dividendos ndo € estatisticamente afetada pela variavel ALAV:. Logo,
a hipotese Ha ndo é validada. O sinal apresentado vai de encontro ao estudo de Al-Kayed
(2017) que concluiu que os bancos com maior indice de alavancagem (ou menor récio de
adequacdo de capital), estdo sob maiores pressdes regulatorias. Essa evidéncia é
consistente com a nocdo de que a divida e os dividendos sdo mecanismos alternativos
para controlar os custos de agéncia associados aos problemas dos free cash flows, e como
sdo dispositivos alternativos para cumprir o mesmo proposito, divida e dividendos estédo
inversamente relacionados (Crutchley & Hansen, 1989; Jensen, 1986; Jensen &
Meckling, 1976). Contudo, os estudos de Al-Hunnayan (2011), Marfo-Yiadom & Agyei
(2011) e Maldajian & Khoury (2014) ndo obtiveram esses resultados.

Com a néo validagdo da Hs fica por confirmar a influéncia positiva da idade da institui¢do

financeira sobre as decisdes de pagamento de dividendos dos bancos portugueses. A

probabilidade de um banco pagar dividendos néo é significativa e positivamente afetada
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pela variavel idade da empresa. Os coeficientes da varidvel ndo sdo estatisticamente
significativos e positivos ao nivel de dez por cento no Modelo. Nesse sentido, esse
resultado é inconsistente com a hipétese de maturidade proposta por Grullon & Michaely
(2002), argumentando que, uma vez que uma empresa envelhece em termos de idade, as
suas oportunidades de investimento diminuem, o que leva a um crescimento mais lento
e, consequentemente, reduz as necessidades de financiamento do capital. Assim, as
empresas maduras tendem a ter lucros estaveis, com alto excedente para os mercados de
capitais, e sdo capazes de preservar um bom nivel de recursos, o que lhes permite pagar
dividendos mais elevados. Contudo o resultado obtido é consistente com o estudo de
Marfo-Yiadom & Agyeidez (2011).

Quanto a hipdtese Hs, acaba por ndo se verificar uma relagéo positiva entre o tamanho da
instituicdo financeira e as decisfes de pagamento de dividendos dos bancos portugueses,
descartando-se a hipotese levantada. A probabilidade de um banco pagar dividendos é
estatisticamente e negativamente afetada pela varidvel DIM:. O coeficiente da variavel é
significativo e negativo ao nivel de 10 por cento no modelo. Uma possivel explicacédo
para a discrepancia de sinal talvez esteja na influéncia da pressdo concorrencial nas
decisbes de pagamento de dividendos, fazendo com que os bancos, independentemente
do seu tamanho, se esforcem por pagar dividendos. Este resultado é apoiado pelo estudo
de Al-Hunnayan (2011). Ja as investigacOes de Dickens et al. (2002), Lee (2009), Abreu
& Gulamhussen (2013) e Maldajian & Khoury (2014) ndo apoiam esta hipdtese. Este
resultado é suportado pela teoria de custos de agéncia e custos de transa¢édo de dividendos
(Lloyd, Jahera, & Page, 1985; Gaver & Gaver, 1993; Moh’d, Perry, & Rimbey, 1995;
Redding, 1997; Fama & French, 2001), sugerindo uma relacdo positiva entre o tamanho

da empresa e a politica de dividendos como um mecanismo de controlo.

Finalmente, a He é validada pelos resultados do estudo, o que significa que existe uma
relagdo negativa entre a crise financeira e a decisdo de pagamento de dividendos dos

bancos em Portugal.
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4.3. A Politica de Dividendos Antes, Durante e Depois da Crise

Financeira

Tem havido um consideravel interesse académico em estudar os padrdes de pagamento
de dividendos efetuados pelos bancos com referéncia a crise financeira internacional. O
objetivo € investigar se houve alteragdes significativas na politica de distribuigcdo de
resultados antes, durante e no pos-crise. Este estudo procurou acompanhar essa tendéncia,
tendo-se considerado a reparticdo dos dados em trés subamostras, correspondentes aos
referidos periodos, ainda que no caso portugués os efeitos da crise financeira internacional
se tenham ampliado, por via da crise de divida soberana que Ihe sucedeu, e que estendeu

o intervalo temporal de maiores dificuldades.

Os resultados das regressdes com recurso a estimadores OLS para cada uma das trés fases

séo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Coeficientes de regressdo estimados por periodos

A Tabela contém a regressdo linear multipla das varidveis do modelo para a amostra de 10 bancos utilizando
dados para as trés fases com um total de 122 observagfes. As varidveis na tabela sdo: Dividendos (Divy),
Rentabilidade (ROA:), Dividendos do periodo anterior (DIVt.1), Alavancagem (ALAV:), Maturidade (MAT:) e
Dimenséo (DIMy). Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected).

) Pré-crise Crise Pos-crise
Variavel
(2005-2007) (2008-2012) (2013-2018)
0.501339 0.321026 0.015840
ROA:
(0.236708) ™ (0.109064) ™ (0.013176)
0.619137 0.536630 0.828603
DIVi1
(0.165385) ™ (0.139779) ™ (0.118846) ™
0.001332 -4.67e706 -0.000272
ALAV:
(0.000736) * (1.78e%) 0.000361
1.94e05 4.25e% -0.000108
MAT:
(9.60e%) (7.39¢%) (3.84e%) ™
0.000104 0.000118 0.001080
DIM;
(0.000854) (0.000405) (0.000400) ™
R? 0.741167 0.407261 0.785452
R? ajustado 0.689400 0.349433 0.766795
Estimador PLS sem efeitos PLS sem efeitos PLS sem efeitos
Observacdes 25 46 51
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*** indica que a variavel é estatisticamente significativa a 1%, ** indica que a variavel é estatisticamente
significativa a 5% e * que indica que a variavel € estatisticamente significativa a 10%.

Desvio Padréo entre paréntesis.

Os resultados revelam que o modelo se mostra mais explicativo para os periodos anterior
a crise e depois da crise, com valores para o R2?ajustado de 68,94 e 76,68 por cento,
respetivamente. O intervalo definido para a crise evidencia um menor ajustamento do
modelo, sendo o0 R2ajustado de 34,94 por cento. Os resultados fornecem boas evidéncias
empiricas de que o pagamento de dividendos pelos bancos esta associado aos lucros
obtidos (ROA:) e principalmente a relacdo positiva com o histérico de pagamento de
dividendos (DIVt1). Refira-se a este proposito que os dividendos no ultimo periodo da
analise foram particularmente condicionados pela politica de retencdo de resultados,
imposta pelas autoridades a todas as instituicdes que beneficiaram do apoio estatal (via
instrumentos hibridos de capital) para cumprimento de racios regulamentares. Os
resultados sugerem também que no periodo pds-crise 0s bancos de maior tamanho estao
associados a retoma do pagamento de dividendos aos acionistas, sobretudo as entidades

mais jovens.

Os estudos sobre o tema em geral centram-se na analise da relacdo entre os pagamentos
de dividendos pelos bancos comerciais e as exigéncias crescentes de requisitos de capital.
Estudos como Hsiao & Tseng (2016) e Acharya & Skeie (2011) mostraram que ha um
impacto significativo do aumento dos requisitos de capital sobre as politicas de

pagamento de dividendos bancarios nos mercados mais desenvolvidos como os EUA.

Hsiao & Tseng (2016) apresentam uma analise robusta de dados em painel para os bancos
de varios paises, onde evidenciam o impacto negativo significativo da regulamentagéo do
capital sobre os niveis de pagamento de dividendos. Também Forti & Schiozer (2015)
estudam a sinalizagdo de dividendos e os niveis de adequacgdo de capital dos bancos.
Baseando-se em modelos Tobit e dados de painel, concluem que ha relagdes significativas
entre os pagamentos de dividendos e os racios regulatorios de capital. Com base nesses
estudos levantam-se varias hipdteses. Uma dessas hipoteses é que a pressao regulatéria

reduz os dividendos, podendo até impedi-los.

Os resultados deste estudo, para o mercado portugués, apresentam uma leitura que,
aparentemente, ndo é totalmente consistente com a hipdtese anterior. O indicador de

alavancagem é estatisticamente significativo a 10 por cento na regressdo para o periodo
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pré-crise, sendo insignificante para os restantes periodos. Além disso, o sinal do
coeficiente ALAV: é positivo antes da crise, traduzindo que o aumento do nivel de
alavancagem dos bancos foi acompanhado pelo aumento de pagamento de dividendos.
Nos periodos posteriores o sinal passa a negativo, sendo que a fase de crise se carateriza
pela reducdo no pagamento de dividendos mantendo-se o processo de agravamento do
récio de alavancagem que so inverte a tendéncia a partir de 2013. O sinal negativo
apresentado na Ultima fase resulta do efeito conjugado da retoma do pagamento de
dividendos e do processo de desalavancagem observado na generalidade das instituicdes
bancéarias. Uma nota adicional que ajuda a compreender o menor significado estatistico
observado do impacto do nivel de adequacdo do capital sobre os dividendos: o retardar
do processo de desalavancagem por via do refor¢o dos fundos préprios é explicado,
durante o periodo de crise, porque 0s bancos comecaram a constituir imparidades e
provisdes anormalmente elevadas para cobrir o risco de crédito, o que influenciou
negativamente a rentabilidade e indiretamente os fundos préprios (especialmente em
anos de prejuizos). Isto é, ao mesmo tempo que sdo reforcados os fundos préprios, via
aumentos de capital e/ou emissdo de fundos hibridos provenientes do apoio estatal, 0s

bancos sofrem pesadas perdas que reduzem esses mesmos fundos proprios.
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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O objetivo primordial da dissertacdo foi identificar os determinantes da politica de
pagamento de dividendos no setor bancério portugués. Os estudos desenvolvidos sobre a
politica de dividendos dos bancos em Portugal sdo escassos, pelo que é possivel adicionar
conhecimento a literatura existente. Para este propoésito, formulou-se um modelo
economeétrico de pagamento de dividendos, com base na revisdo de literatura, teorica e
empirica, efetuada. O modelo foi testado atraves de analise de regresséo linear maltipla
que contrapds o indicador escolhido como variavel dependente a um conjunto de
variaveis independentes, especificas dos bancos, com o objetivo de aferir o valor
explicativo das mesmas. Definiu-se um painel de dados ndo balanceado, constituido por
122 observag6es para o periodo 2005-2018, fazendo-se ainda a distin¢éo entre o periodo
pré-crise (2005-2007), crise (2008-2012) e pds-crise (2013-2018). Os testes foram

efetuados recorrendo-se ao estimador OLS, com efeitos fixos e sem efeitos.

Os resultados obtidos, a partir da estimacdo do modelo, para o espaco temporal da
amostra, apontam para um poder explicativo global das varidveis independentes de 68,7
por cento. Evidencia-se que as variaveis mais relevantes, que surgem associadas aos
padrdes de pagamento de dividendos, sdo a rentabilidade do ativo (ROA:) e o dividendo
historico (DIV+.1). Observa-se uma relacdo positiva e, estatisticamente significativa, entre
a rentabilidade obtida pelos bancos e as decisdes de pagamento de dividendos, o que
valida a hipotese Hi. De igual forma, a decisdo de pagamento de dividendos estd
positivamente relacionada com os dividendos pagos no ano anterior, sustentando desta
forma a hip6tese H.. Como vérios estudos confirmam, os bancos esforcam-se por
estabilizar os pagamentos de dividendos. Os demais fatores especificos dos bancos
incluidos no modelo ndo evidenciaram influéncia estatisticamente significativa na
determinacdo do dividendo pago. Assim, as hipoteses Hsz, Hs e Hs foram rejeitadas. No
caso das varidveis alavancagem e idade do banco, trata-se de uma perda de
preponderancia estatistica, ja quanto ao determinante associado ao tamanho, ndo obstante
a sua significancia estatistica, expressa um sinal oposto ao previsto. A probabilidade de
um banco pagar dividendos é estatistica e negativamente afetada pela variavel tamanho
da entidade. Por fim, a hipotese Hs & suportada pelos resultados. O estudo permite
concluir que ocorreram alteracdes nas decisdes de pagamentos de dividendos, antes,
durante e depois do periodo de crise. A variavel dummy, relativa a crise financeira,

revelou-se estatisticamente muito significativa.
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O impacto negativo da crise financeira sobre os fatores que explicam o pagamento de
dividendos é especialmente significativo ao nivel da rentabilidade (enfraqueceu o setor)
e racio de capital (reduziu). Além disso, deu significado estatistico as varidveis idade e
tamanho das instituicGes. Durante e ap0s a crise, 0s bancos sofreram maiores restri¢oes,
impostas pelas autoridades, ao pagamento de dividendos. Uma das variaveis especificas
dos bancos é a exigéncia de adequacdo do capital ou, como neste estudo, a medida da
alavancagem financeira que lhe esta diretamente associada. Este indicador mostra-se
estatisticamente significativo na regressdo para o periodo pré-crise, sendo insignificante
para os restantes periodos. Além disso, verificou-se uma alteracao do sinal na passagem
do periodo anterior a crise, onde apresentava uma relacdo positiva com a variavel
dependente, para um sinal negativo nos periodos subsequentes. Acresce que a idade e a
dimensao tornam-se fatores significativamente explicativos dos pagamentos na fase pos-
crise, sugerindo que os bancos maiores e mais jovens estdo associados a retoma do

pagamento de dividendos.

Embora os resultados nem sempre estejam de acordo com a literatura, as teorias da
sinalizacdo da politica de dividendos e da agéncia e 0 modelo de Lintner de estabilidade

dos dividendos, ajudam a compreender e a fundamentar teoricamente esses resultados.

Uma das limitacdes deste estudo esta no tamanho da populacéo, dada a reduzida dimensao
do mercado bancario portugués. Esta circunstancia limitou a quantidade de dados
disponiveis e, consequentemente, 0 nimero de hip6teses que poderiam ser testadas,
reduzindo desta forma a validade e confiabilidade dos resultados. E desejavel o acesso a
uma base de dados mais completa, com intervalos temporais mais extensos e um maior
namero de bancos, por forma a permitir um tratamento estatistico mais robusto. Outro
aspeto a destacar prende-se com o condicionamento a que 0s principais bancos estiveram
sujeitos nos anos pos-crise em termos de dividendos. A politica explicita de retencdo de
resultados, imposta pelas autoridades, de algum modo pode ter enviesado os resultados
obtidos.

Vaérios topicos de investigacdo futura podem ser sugeridos. Desde logo, utilizar uma

estratégia de investigagdo que envolva um inquérito ou a realizacdo de entrevistas

semiestruturadas, junto dos gestores bancarios e acionistas/investidores, o que permitiria

avaliar as percecdes destes em relacdo as politicas de pagamento de dividendos. Um

estudo desta natureza, possibilitaria tracar um quadro mais amplo da politica de

pagamento de dividendos dos bancos portugueses. Uma segunda possivel extensdo do
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estudo seria investigar o impacto das praticas de alisamento sobre as politicas de
pagamento de dividendos. InvestigacGes anteriores sugerem que diferentes setores tém
as suas proprias carateristicas e politicas de pagamento. Assim, uma ultima sugestdo seria
replicar este estudo em outros setores, conduzindo uma analise comparativa que ajudaria

a entender as semelhancas e dissimilitudes com o setor bancario.
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