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Resumo

A politica de dividendos € um tema longe de ser consensual na comunidade cientifica, onde
apesar do intensificar do estudo realizado nas tultimas décadas, continua a nao ser possivel
identificar teorias universalmente aceites. Com este trabalho pretendemos identificar quais
as varidveis empresariais € macroeconémicas passiveis de serem consideradas como
determinantes explicativas da politica de dividendos das empresas cotadas no PSI-20. A
andlise incidiu sobre o periodo 2006-2015, dividindo-o em trés diferentes fases: 2006-2008,
2009-2012 e 2013-2015, permitindo desta forma a introducdo neste estudo da crise
financeira iniciada em 2008, observando o seu impacto a nivel das determinantes obtidas.
Em termos empiricos o modelo definido foi estimado através do método OLS com

tratamento de dados em painel.

ApOs a analise dos resultados obtidos, concluiu-se que as variaveis: dividendo por a¢do do
ano anterior, resultado liquido, rendibilidade do ativo, endividamento, liquidez, dimensao e
oportunidades de crescimento e investimento sdo determinantes da politica de dividendos
para pelo menos uma das fases analisadas. Neste trabalho optou-se pela introducao no estudo
empirico de varidveis macroecondmicas, uma abordagem quase inexistente na literatura
nacional. Nesse sentido, observou-se que a taxa de juro dos depdsitos empresariais € uma
das determinantes da defini¢do da politica de dividendos por parte dos gestores destas
empresas. Para a fase intermédia observou-se que apenas a variavel dividendo por agao do
ano anterior possuiu significancia estatistica, confirmando-se uma rutura a nivel de
determinantes provocada pela crise financeira de 2008. Esta rutura permite concluir que em
tempos de dificuldade econdémica, onde os indicadores econdmico-financeiros tendem a
degradar-se, os gestores tendem a secundarizar essas variaveis, anteriormente consideradas

determinantes, privilegiando a manuten¢do de uma politica de dividendos estavel.

Palavras-chave: dividendos, determinantes, crise, estabilidade
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Abstract

The dividend policy is a topic far from consensus in the scientific community, where despite
the increase of the studies conducted over the last few decades, it's still not possible to
identify generally accepted theories. With this paper, we intend to identify which business
and macroeconomic variables can be considered as determinants of dividend policy of the
listed companies in the PSI-20. The analysis focused on the 2006-2015 period, dividing it
into three different phases: 2006-2008, 2009-2012 and 2013-20135, allowing the introduction
in this study of the financial crisis of 2008, observing its impact in the determinants obtained.

In empirical terms the model obtained was estimated by OLS with panel data.

After the analysis of the obtained results it was concluded that the variables: dividend per
share in the past year, net profit, return on assets, debt, liquidity, size, growth and investment
opportunities are determinants of dividend policy for at least one of the phases examined. In
this work we opted for introducing macroeconomic variables in the empirical study, an
approach almost non-existent in the national literature. In this regard, it was observed that
the interest rate business deposits is one of the determining factors in the definition of
dividend policy. For the intermediate stage noted that only the variable dividend per share
in the past year preserved statistical significance, confirming a disruption at the level of the
determinants caused by the financial crisis of 2008. This disruption leads to the conclusion
that in times of economic difficulty, where the economic and financial indicators tend to
deteriorate, managers tend to neglect these variables, previously considered decisive,

favoring the maintenance of a stable dividend policy.

Keywords: dividends, determinants, crisis, stability
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INTRODUCAO



Desde o inicio da segunda metade do século XX que tém sido produzidas diversas teorias
resultantes de um estudo intensivo sobre os dividendos e as politicas subjacentes aos
mesmos. A grande explosdo cientifica deu-se nas décadas de 50 e 60, com os trabalhos
desenvolvidos inicialmente por Lintner (1956) e por Modigliani e Miller (1958 e 1961),
estes dois ultimos laureados com o Prémio Nobel da Economia em 1958 e 1990,

respetivamente, pelas suas vastas contribui¢des para a ciéncia economica.

Modigliani e Miller (1961) romperam com a teoria classica defendida por Gordon (1959)
que postulava sobre a contribui¢do do pagamento de dividendos para a criacao de valor
da empresa, ao afirmarem, que na verdade, a politica de distribui¢cao de dividendos é
irrelevante, ndo produzindo qualquer impacto no valor das empresas. O término deste
paradigma cléssico, aceite até entdo como verdadeiro e para o qual a investigacdo sobre
o tema era muito reduzida, permitiu o surgimento de uma nova onda de investigacdes
assente na possibilidade da irrelevancia dos dividendos, sobretudo na observacdo da
aplicabilidade desta teoria sobre presenca de imperfei¢cdes de mercado ndo ponderadas

por Modigliani e Miller.

Neste sentido, sdo varias as teorias explicativas formuladas nos anos seguintes, baseadas
sobretudo nas imperfeicdes de mercado observadas na economia real, destacando-se a
presenca de impostos, o tratamento fiscal diferenciado entre meios de remuneracdo
semelhantes, como os dividendos e os ganhos de capital, e ainda a assimetria de

informacao existente entre os diversos agentes econdmicos.

A diversidade existente no tipo de investidores, desde os tradicionais investidores em
nome individual até aos grandes investidores institucionais, a apeténcia pelo risco e as
proprias preferéncias individuais dos agentes econdmicos sdo aspetos que, mais

recentemente, também tém sido considerados nas novas abordagens sobre esta tematica.

No entanto, ndo existe consenso formado, nem qualquer teoria que seja considerada
universalmente aceite pela comunidade cientifica neste ramo. Para Black (1976) as
respostas a perguntas aparentemente obvias, tais como a razao para as empresas pagarem
dividendos ou o motivo pelos quais os investidores estdo atentos a esses mesmos
dividendos nao sao assim tdo claras. “The harder we look at the dividend picture, the
more it seems like a puzzle, with pieces that just don't fit together.” Este conceito de
dividend puzzle, instituido por este autor, demonstra-se valido mesmo nos dias de hoje,

40 anos ap6s a publicacio inicial deste seu estudo.
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Em Portugal, observa-se que a produgdo literaria sobre os dividendos, inicialmente pouco
explorada, tem sido o foco nos ultimos 20 anos de diversos autores que procuram validar
as diversas teorias existentes para a economia nacional, visto que a vasta maioria dessas
teorias sdo produzidas com base em estudos empiricos norte-americanos, uma economia

com carateristicas substancialmente diferentes da portuguesa.

Com esta dissertacdo pretende-se contribuir com mais uma peca para o desvendar deste
puzzle em termos nacionais, sobretudo através de uma andlise para um espago temporal
mais recente e com carateristicas bastante particulares. O principal objetivo proposto
consiste na determinacao das varidveis que possam ser consideradas como determinantes
da politica de dividendos das empresas portuguesas. Nesta determinagdo, para além das
usuais varidveis inerentes as empresas, pretende-se introduzir neste estudo indicadores
macroecondémicos que afetam a economia no seu todo, algo quase inexistente na literatura
nacional e pouco explorado em termos internacionais. A introducdo desta componente
macroecondémica surge da nova corrente literdria que procura nestas varidveis uma
potencial correlacdo com as politicas de dividendos praticadas, preenchendo deste modo,

as pecgas que faltam neste dividend puzzle.

O estudo empirico incidird sobre uma amostra das principais empresas portuguesas,
cotadas no indice PSI-20 entre 2006-2015. A escolha deste periodo permitird medir o
impacto da crise financeira de 2008 nas potenciais determinantes da politica de
dividendos obtidas, percebendo de que forma este acontecimento alterou o
comportamento dos agentes econdomicos e dos gestores destas grandes empresas em
particular. Para a medi¢do desse impacto a amostra sera subdividida em 3 fases: um
periodo prévio a crise de 2006 a 2008, o periodo de crise propriamente dito de 2009 a

2012 e um periodo de recuperacio econémica de 2013 a 2015.

Em termos metodoldgicos, a op¢ao incidiu sobre a estimacdo de um modelo de regressao
linear com tratamento de dados em painel cuja variavel dependente é o dividendo por
acdo e as variadveis explicativas aquelas mais predominantemente utilizadas na literatura

e que melhor se adaptam a amostra a estudar.
A dissertacdo esta dividida em duas grandes partes, estruturadas da seguinte forma:

Na primeira parte, denominada de revisao de literatura, iniciaremos com uma breve

explicacdo relativa ao conceito de dividendos e clarificaremos os principais conceitos que



serdo utilizados ao longo da dissertacdo. De seguida, serdo enunciadas as principais
teorias explicativas da politica de dividendos observadas na literatura ao longo dos anos,
apoés as quais serdo indicados os fatores determinantes mais relevantes encontrados nos
resultados de diversos trabalhos recentes. Nesta parte serdo também analisadas as
recompras de agdes como possiveis alternativas a uma politica de dividendos e o capitulo
terminard com uma contextualizacdo dos efeitos da crise financeira de 2008 no
comportamento dos agentes econdmicos nacionais, fornecendo deste modo a informagao

necessaria para uma melhor compreensao do estudo empirico.

A segunda parte consistird no referido estudo empirico. Inicialmente serdo definidos os
objetivos e as hipoteses que nos propomos a testar, definindo e explicando logo de seguida
qual a amostra e o intervalo de tempo a utilizar. Consecutivamente serdao selecionadas as
varidveis a testar enquanto determinantes, tendo em conta a literatura revista e a sua
aplicabilidade a amostra escolhida, definindo também o método a ser empregue neste
estudo. Para finalizar esta parte serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos,
focalizando a andlise dos mesmos na comparacdo com os objetivos propostos € na

validacdo ou ndo das hipoteses definidas.

Para terminar serdo elaboradas as consideracdes finais em relacdo a totalidade do

trabalho.



PARTE I - REVISAO DA LITERATURA



A primeira parte da dissertacdo incidird sobre uma breve abordagem da literatura
existente relacionada ao tema, focando-se essencialmente nos componentes chave sobre

0s quais recaira o estudo empirico.
1. Dividendos: Conceito e medidas

A nivel econdmico e apds a obtencao dos resultados liquidos surge a tomada de decisao
sobre como atuar relativamente a esses lucros gerados. Neste caso, os 6rgaos de gestdo
ponderam sobre a distribui¢io desses resultados e a porcao dessa distribui¢do destinada
aos acionistas comparativamente com a hipétese alternativa de reter resultados,
nomeadamente para reinvestimento na empresa. Em termos financeiros, € a esta por¢ao
do lucro gerado, distribuida aos acionistas enquanto remuneracdo pelo seu capital na
mesma, a que tradicionalmente denomina-se como dividendos. Apesar desta ser a no¢ao
de dividendo geralmente utilizada existem possiveis definicoes com algumas
particularidades, tais como as referidas por Farinha e Soro (2012). Estes autores explicam
que as associagdes mutualistas americanas denominam o juro pago pelos depdsitos nas
suas instituicdes como dividendos, apesar do tratamento diferenciado aplicivel entre
dividendos e juros. No entanto, percebe-se esta utilizacdo tendo em conta o conceito
depositante e mutualista presente neste tipo de instituicdes, traduzindo-se estes juros num
pagamento muito semelhante ao efetuado aos acionistas de uma empresa tipica. Os
resultados gerados, distribuidos pelas cooperativas no Reino Unido, sdao também
intitulados como dividendos, divergindo da sua nog¢do tradicional no facto desta
reparticao ter em conta o montante de investimento realizado na cooperativa € nao o
tamanho da participacdo na mesma. Tillier (2013) define os trés mais comuns tipos de
dividendos: cash dividend, stock dividend e extraordinary dividend, com as duas
primeiras a serem nog¢des referentes a forma de pagamento dos dividendos e a udltima a

incidir no espago temporal da distribuicao.

Cash dividend ou em portugués, dividendos em dinheiro, é a forma de distribuicdo mais
comum e a normalmente referida quando se fala em dividendos, indicando tal como o
préprio nome indica o pagamento monetirio aos acionistas, normalmente regular, em

funcdo da porc¢ao de resultados distribuidos e da participagao do acionista na empresa.

Stock dividends ou dividendos em acgdes, indicam a remuneracdo acionista através de

dividendos representados por a¢des da empresa. Neste caso 0s acionistas ndo recebem a



sua por¢do do lucro na forma de dinheiro, mas antes através de acdes tendo em conta a

manuten¢do da estrutura acionista na empresa.

Extraordinay dividends ou dividendos extraordinarios, sdo aqueles que segundo o autor
acontecem quando os 6rgaos decisores da empresa decidem distribuir valores monetarios
previamente retidos de uma forma pontual. Farinha e Soro (2012) referem que o carater
pontual deste tipo de dividendos € explicado como a reac@o a algum fator extraordinario.
Este fator pode ser interno, tal como a possibilidade de alteracdo da propriedade da
empresa através de uma possivel venda total ou parcial ou externo, tal como o antincio de
alteracdes em termos da estrutura fiscal em vigor. Martin Tillier (2013) refere este dltimo
cendrio, o aumento da taxa de imposto incidente sobre os dividendos, como o fator
primario para os dividendos extraordinarios distribuidos no final de 2012 nos Estados
Unidos, antecipando o aumento fiscal previsto para 2013 que diminuiria o dividendo

liquido de impostos recebido pelos acionistas.

Em termos de medidas genericamente utilizadas na literatura relacionada com esta

tematica e deste modo presente neste trabalho destaca-se o conceito de dividend payout e

de dividend yield.

Em termos matematicos, dividend payout traduz-se pelo quociente entre o montante de

dividendos distribuidos e o resultado liquido do periodo respeitante a esses dividendos.

DIVIDEND PAYOUT = Dividendo (1)

Resultado liquido do periodo

A observacdo deste racio indica a por¢do dos resultados liquidos gerados destinada a
remuneracao dos acionistas, sendo a sua contraparte, o racio de reten¢do, a porcao retida

para reinvestimento na empresa.

A dividend yield fornece a percentagem de rendimento de uma acdo com base nos
dividendos que a mesma proporciona. Em termos matematicos € expressa em

percentagem e define-se por:

Dividendo por agédo

DIVIDEND YIELD =

x 100 (2)

Preco da acao

Estas duas medidas s@o amplamente utilizadas na literatura produzida sobre esta matéria,
sendo importante entender as diferencas entre as mesmas, de modo a efetuar uma

interpretacdo correta da informacgdo emitida pelas empresas.



2. Politica de Dividendos: Teorias

Sao inimeros os modelos tedricos existentes que tentam explicar como se define a politica
de dividendos nas empresas, cada um com a sua diferente abordagem na resolugdo deste
puzzle. Neste subcapitulo iremos abordar os principais modelos desenvolvidos e as

teorias por eles originadas.

2.1 Teoria da irrelevancia da politica de dividendos

Modigliani & Miller (1961), designados a partir deste momento por M&M, foram os
grandes impulsionadores do estudo desta area. Segundo Benzinho (2004), a teoria da
irrelevancia da politica de dividendos de M&M rompeu com as teorias tradicionais da
época. Farinha e Soro (2012) afirmam que o pensamento tradicional até entdo baseava-se
na elevada importancia que os dividendos possuiam para a defini¢cdo do valor de uma

empresa.

A base tedrica para estas convic¢des segue o modelo de Gordon (1959), onde o autor
representa o valor da empresa como o somatério dos dividendos futuros atualizados.
Consequentemente, dividendos e valor da empresa estdo intimamente relacionados, com

uma variacao positiva da primeira a contribuir para um aumento da segunda.

M&M (1961) defendem a sua tese da irrelevancia de dividendos sobre o pressuposto da
inexisténcia de imperfeicdes de mercado, onde os investidores sdo racionais e optam
sempre por solucdes geradoras de mais riqueza independentemente da sua origem, com
informacdo perfeita e disponivel a todos os agentes, tendo conhecimento de todas as
oportunidades de investimento existentes e onde ndo exista diferencial de tributagdo entre
os dividendos distribuidos e os ganhos de capital. Com a sua metodologia estruturada
nestes pressupostos, M&M concluem que a politica de dividendos € irrelevante no calculo
do valor da empresa. Esta capacidade de criagdo ou destrui¢do de valor € unicamente da
responsabilidade das decisdes relativas ao investimento. Apesar de baseada numa
estrutura muito simplista e ndo verificada na realidade, o trabalho de M&M iniciou uma
revolucdo tanto a nivel do método de estudo como a nivel da intensidade de producgao de

literatura relativa as decisdes sobre a politica de dividendos das empresas.

A partir desta teoria, os autores debrucaram os seus esfor¢cos na refutacdo dos

pressupostos utilizados na teoria da irrelevancia, analisando as diversas imperfei¢des de



mercado existentes, originando o aparecimento de varias outras teorias explicativas da

politica de distribui¢do de dividendos.

2.2. Teoria dos efeitos fiscais

Como referido anteriormente, o modelo pioneiro sobre a irrelevincia da politica de
dividendos de M&M (1961) apresentava falhas na confrontacdo com a realidade, sendo
uma das suas maiores falhas a ndo ponderacao do efeito fiscal nesta politica. Em termos
empiricos os dividendos e os ganhos de capital possuem tratamento em termos fiscais
diferentes, observando-se ao longo do tempo uma preferéncia fiscal dos legisladores com
taxas de tributagc@o inferiores para os ganhos de capital relativamente aos dividendos.
Neste cendrio sdo muitos os autores tais como Farrar e Selwyn (1967) e Brennan (1970)
que afirmam que na presenca de taxas de imposto superiores dos dividendos
comparativamente com os ganhos de capital, as empresas devem evitar a distribui¢do dos

mesmos.

Farrar e Selwyn (1967) afirmam que os investidores preferem ser remunerados através
do meio menos tributado e quando a taxa de imposto sobre os dividendos € superior a dos
ganhos de capital a distribui¢do de dividendos por parte da empresa é uma atividade

destruidora de valor.

Para Brennan (1970) M&M debrucaram-se sobre uma das imperfei¢des do seu modelo
inicial, a forma como o sistema fiscal afeta diretamente as empresas, no entanto
negligenciaram a tributacdo dos agentes individuais. No mesmo sentido, para Brennan,
Farrar e Selwyn ndo tiveram em conta no seu estudo as oportunidades existentes no
mercado disponiveis para os investidores e que caso as mesmas sejam tidas em
consideracgdo a utilidade deles serd maxima com a maximizacao do valor de mercado da
empresa. O acionista exige um maior retorno pelo seu investimento devido ao carater
progressivo da tributacdo dos dividendos, no qual a uma maior dividend yield corresponde

uma taxacao relativa face aos ganhos de capital superior.

Stiglitz (1983) defende que neste cenario de tributacdo desfavordvel dos dividendos, as
empresas devem reter os resultados liquidos enquanto possivel, sendo a remuneracdo dos

acionistas via potenciais ganhos de capital.



2.3. Teoria residual

Tal como o préprio nome indica, nesta teoria os dividendos sdo considerados meramente
como um residuo proveniente da atividade da empresa depois de esgotadas e financiadas
todas as oportunidades de investimento rentaveis existentes. Smith (2011) afirma que
segundo esta teoria os gestores, cujo objetivo é a maximizacdo do valor da empresa,
investirdo nos projetos cujo valor atualizado liquido € positivo, logo economicamente
vidveis. Apenas quando esgotadas as possibilidades de investimento vidveis as empresas
pagam o restante valor produzido na forma de dividendos. Nesta visdo e segundo esta
teoria, pode-se considerar o ndo pagamento de dividendos como o padrio, existindo
pontuais distribui¢des de rendimentos através desta via, quando a condi¢do ja referida
ocorre. Smith (2011) refere ainda que empresas com constantes residuos dos resultados
apos financiamento das oportunidades de investimento podem transparecer que incorrem

numa politica de estabilizacdo de dividendos, no entanto apenas seguem a teoria residual.

A politica de dividendos nestes termos € integralmente definida e depende das decisdes
das politicas operacionais e de investimentos da empresa, existindo assim conformidade
com a tese da irrelevancia dos dividendos defendida por M&M onde o impacto desta

politica no valor da empresa € nulo.

2.4. O efeito-clientela

O tratamento fiscal diferenciado entre dividendos e ganhos de capital influencia o
comportamento dos investidores na realizacio de investimentos de acordo com o seu tipo
de preferéncia e de perfil a nivel de tributagdo. Para M&M (1961) as empresas tendem a
atrair tipos de investidores com preferéncia pela sua determinada dividend yield, deste
modo podem alterar a sua politica de dividendos de forma a atrair o tipo de clientela de
investidores que seja da sua preferéncia. No entanto, e seguindo as premissas de M&M,
numa situacdo de mercado de capitais perfeitos observa-se o cenério da irrelevancia dos
dividendos, onde os mesmos nao possuem qualquer impacto na determinagdo do valor da
empresa, ndo existindo deste modo qualquer incentivo ou vantagem em atrair

determinada clientela de investidores.

Al-Malkawi, Rafferty e Pillai (2010) apontam para os impostos e os custos de transagao
como os principais fatores geradores de clientelas, entre as quais evidenciam aquelas

formadas por investidores que possuem preferéncia pela minimizacao destes custos.
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Relativamente ao efeito clientela sustentado no diferencial de tributacdo entre dividendos
e ganhos de capital, Elton e Gruber (1970) testaram duas variaveis que potencialmente
poderiam influenciar as preferéncias de investimento em determinadas empresas: a
dividend yield e o dividend payout. Os resultados obtidos suportam a hip6tese do efeito
clientela levantada por M&M, empresas com maior dividend yield atraem investidores
em escaldes de tributacdes inferiores, do mesmo modo, o contrario também se verifica.
Ceteris paribus, empresas com altas taxas de distribui¢do de dividendos tendem a crescer
a taxas inferiores aquelas que obteriam com uma retencdo de resultados, atraindo

igualmente investidores nos escaldes de tributacdo menores.

Estudos mais recentes como os de Graham e Kumar (2006) e Kawano (2011) corroboram

os resultados e as hip6teses defendidas pelos autores inicias.

Al-Malkawai et al. (2010) realcam a possibilidade de a politica de dividendos ter
capacidade de influenciar diferentes clientelas a alterarem os seus atuais portfélios de
investimento. Este autor suporta-se no trabalho de Bishop, Crapp, Faff e Twite (2000) ao
diferenciar a forma como investidores com diferentes niveis de riqueza se comportam em
relacdo a existéncia de custos de transagdes. Investidores com baixo nivel de riqueza,
onde o rendimento obtido dos dividendos recebidos € destinado e necessario ao fomento
do consumo, preferem investir em empresas que pratiquem uma politica de dividendos
alta e estavel devido aos custos de transacdo demasiado onerosos para este tipo de
investidor implicados na venda de acGes. Investidores com nivel de riqueza mais elevado
preferem investir em empresas com dividend payout menor, evitando desta forma os

custos inerentes ao reinvestimento da remuneragao proveniente dos dividendos.

Allen, Bernardo e Welch (2000) incidem a sua observacdo sobre os investidores
institucionais enquanto tipo de clientela especifica. A este tipo de investidores esta
associado normalmente um nivel de tributacdo mais reduzido comparativamente aos
investidores individuais, preferindo deste modo investir em empresas distribuidoras de
dividendos. Na mesma linha de pensamento estdo associados aos investidores
institucionais um melhor nivel de informacao e capacidade de avaliagdo da qualidade de
uma empresa, caracteristicas estas que tendem a influenciar as empresas de boa qualidade
a distribuir parte dos seus resultados de forma a atrair este tipo de clientela e os beneficios

dai obtidos.
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2.5. Teoria da agéncia

Jensen e Meckling (1976) definem uma relacio de agéncia como um contrato de
delegacdo de competéncias entre uma parte intitulada como o principal, onde se
encontram os proprietarios do capital e o agente, nomeadamente os administradores
encarregues das decisdes operacionais do quotidiano da empresa. Segundo os autores € a
partir desta relacdo que surgem os denominados conflitos de agéncia, conflitos estes
causados pela maximizagao da utilidade que cada uma das partes pretende para si, o que
na maioria das situacdes nao € um objetivo compativel. Deste modo, Jensen e Meckling
(1976) denominam como custos de agéncia a soma dos encargos de monitoriza¢do da
atuacdo do agente pelo principal, os custos necessirios para a manuten¢do do
relacionamento com o principal por parte do agente e ainda a existéncia de uma perda
residual. Neste cenario de conflitos e de custos de agéncia, diversos autores referenciados
de seguida tém-se debrugado sobre os pagamentos de dividendos como um dos potenciais

meios de controlo deste tipo de relacdo e de redu¢do dos custos que a mesma envolve.

Rozeff (1982) desenvolveu um modelo optimizador do dividend payout onde conclui que
o aumento do ricio de distribuicdo de dividendos contribui para a redug¢do dos custos de
agéncia, no entanto ird aumentar os custos relacionados com o financiamento via capital
alheio. Para o autor serd a soma destes dois custos, agéncia e de financiamento alheio,

que ira definir o dividend payout 6timo.

No mesmo ambito, Easterbrook (1984) afirma que os custos de agéncia englobam o custo
de monitorizacdo da atuacdo dos gestores e ainda a aversdo ao risco presente no
comportamento dos mesmos. Segundo este autor, a remuneracdo dos gestores estd
fortemente relacionada com a performance e a riqueza da empresa, sendo deste modo
conservadores relativamente ao risco adotado nas decisdes tomadas. Os acionistas, no
entanto, preferem tomadas de decisdes mais arriscadas, ndo perdendo deste modo riqueza
para os credores. E possivel compreender que uma maior distribuicdo de dividendos e
uma consequente menor retencao de resultados para a empresa, implica a necessidade dos
gestores recorrerem aos mercados de financiamento, estando sujeitos desse modo ao
escrutinio e avaliacdo dos mercados reduzindo substancialmente a monitorizacao

necessaria por parte dos acionistas.

Também Jensen (1986) afirma que a reduc@o dos recursos ao dispor dos gestores

resultante de um maior dividend payout traduz-se em recursos monetarios para os
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acionistas que caso nao fossem distribuidos poderiam ser desperdicados pela empresa ou
investidos em projetos de baixo retorno, opinido partilhada por diversos autores tais como
Lang e Litzenberger (1989) que referem ainda a importancia dos dividendos enquanto
mecanismo de redu¢do de um eventual sobreinvestimento, representando assim, ceteris

paribus, um aumento do valor de mercado da empresa.

Apesar de uma vasta literatura baseada na utilizagdo dos dividendos como meio de
controlo e reducdo dos custos agéncia € necessario compreender que a um maior dividend
payout esta muitas vezes associado um maior endividamento. Esta relacao significa que
os acionistas necessitam deste modo de suportar os custos que esse maior racio de
endividamento representa para a empresa e ainda os custos a incorrer devido a maior taxa
de tributagdo dos dividendos, apontando assim para a teoria dos efeitos fiscais

previamente referida.

2.6. Teoria da sinalizacao

Como vimos anteriormente, M&M (1961) concluiram pela irrelevancia da politica de
dividendos no valor da empresa, assumindo como pressuposto a existéncia de um
mercado de concorréncia perfeita. Na teoria anterior verificamos o impacto de uma
imperfeicao de mercado (conflitos de agéncia) na politica de dividendos, nesta teoria a
imperfei¢cdo analisada € a assimetria de informagao entre agentes econémicos € 0 seu peso

e efeitos na decisdo dos gestores em distribuir ou ndo dividendos.

Ribeiro (2004) descreve a existéncia de dois grupos, os insiders e os outsiders. Nos
primeiros encontram-se 0s responsaveis pelas decisdes relativas as politicas de
investimento e financiamento, enquanto nos segundos tem-se todos os outros agentes
econdmicos com interesses na empresa. Assume-se nesta teoria que os insiders possuem
mais informacao sobre as condi¢cdes da empresa e que os mesmos utilizam os dividendos
distribuidos como meio de sinaliza¢dao ou de transmissao de informacao para o exterior,
nomeadamente para os outsiders. M&M (1961) constatam que os dividendos atuam como

sinais da capacidade financeira da empresa.

Os modelos de Bhatacharya (1979), Miller e Rock (1985) e John e Williams (1985) sdao
apontados por uma grande diversidade de autores tais como Ribeiro (2004), Benzinho
(2004) e Al-Malkawi et al. (2010) como os mais importantes e citados no ambito da teoria

da sinalizagao dos dividendos.
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Bhatacharya (1979) descreve uma assimetria de informacdo a favor dos gestores
comparativamente com os outsiders e uma tributacdo desfavoravel dos dividendos face
aos ganhos de capital, deste modo a distribui¢do de dividendos sinaliza a capacidade
futura ou geradora de fluxos financeiros futuros da empresa. Salienta-se neste caso que
andncios prévios de alteracdes positivas na distribuicdo de dividendos vinculam os
gestores as mesmas, tendo em caso de impossibilidade de a empresa distribuir os
dividendos anunciados com base nos seus resultados, recorrer a financiamento externo.
Esta eventual necessidade é um dos custos que torna o efeito sinalizador dos dividendos

como credivel.

Em Miller e Rock (1985) esta também presente a assimetria de informacao que funciona
como base nesta teoria, neste caso estuda-se o efeito do anincio de dividendos na cotacao
das acoes. O modelo é semelhante ao do autor anterior, com os antncios de dividendos a
funcionarem como sinais dos insiders para os restantes agentes, um antncio inesperado
de aumento de dividendos transmite um sinal positivo para o exterior e € representativo
da capacidade futura da empresa. Neste sentido, a sinalizacao através de um aumento de
dividendos apenas faz sentido no caso de serem sinalizadas boas noticias, apenas neste
cendrio as vantagens obtidas podem suplantar os custos incorridos, pois como Miller e
Rock concluem “...in a world with rational expectations, dividends, for all their pleasant
connotations, cannot turn a loser into a winner.” No modelo deste autor o custo incorrido
pela credibilidade da sinalizacdo prende-se com a perda do critério da otimizacdo do

investimento devido a distribui¢do de fundos via dividendos.

Relativamente a John e Williams (1985), os autores afirmam que a penalizacdo tributaria

inerente aos dividendos € o principal gasto associado a sinaliza¢do por essa forma.

Segundo Ribeiro (2004) esta sinaliza¢ao diminui a assimetria de informacao desfavoravel
aos outsiders, condicionando positivamente o seu comportamento no mercado acionista,
nao efetuando transa¢des como a venda de acdes de uma empresa por desconhecimento

das perspetivas da capacidade futura da mesma.

Benzinho (2004) sugere que a sinalizacdo através do pagamento de dividendos pode ser
utilizada por parte de empresas subavaliadas para se distinguirem de empresas
sobreavaliadas que nao possuem a capacidade de acompanhar as anteriores nesse

Pprocesso.
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A literatura relacionada com a politica de dividendos é conhecida dentro das financas
empresariais como sendo uma area onde praticamente ndo existe unanimidades e onde os
resultados obtidos sdo muitas vezes inconclusivos e muito proprios da amostra em
particular utilizada no estudo, estando a teoria da sinaliza¢do abrangida também por esta

caracteristica.

2.7. Teoria do passaro na mao

A teoria do passaro na mao, ou na sua versao anglo-saxénica “bird-in-the-hand”, consiste
na defesa de que uma remuneracdo via dividendos € relativamente mais valiosa que a

remuneracao via ganhos de capital.

Gordon (1959) e Lintner (1956) consideram que este maior valor dos dividendos se deve
arendibilidade certa recebida na atualidade que os mesmos traduzem, face a rendibilidade
incerta/potencial recebida no futuro pelos ganhos de capital. A diminui¢do da incerteza é
um fator preferencial para o acionista, respondendo os mesmos positivamente a aumentos
da distribui¢do de dividendos. M&M (1961) denominaram esta hip6tese como falaciosa,
para estes autores e tal como j4 foi referido anteriormente, € indiferente a escolha entre

ser remunerado via dividendos ou via ganhos de capital.

2.8. Teoria do ciclo de vida

Segundo Salsa (2010), s@o varias as varidveis financeiras que podem ser analisados e
associadas as diferentes fases do ciclo de vida de uma empresa, influenciado assim, na
propor¢ao de cada variavel, as politicas de distribuicdo de dividendos observadas. As
mais relevantes indicadas pelo autor sdo as oportunidades de investimento existentes, 0s

free-cash-flows disponiveis e o tipo de financiamento utilizado.

Gup e Agrrawal (1996) afirmam que o ciclo de vida é um conceito simples que permite
de uma forma fécil observar o comportamento das politicas financeiras de uma
determinada empresa, incluindo a sua politica de dividendos, a medida que a mesma se

aproxima da sua maturidade.

Fama e French (2001) explicam a redugdo verificada na sua amostra norte-americana da
propor¢ao de pagadores de dividendos (de 66,5% em 1978 para 20,8% em 1999), com a
aproximacao das carateristicas gerais das empresas atuais com as carateristicas
tipicamente observadas nas empresas inicialmente ndo pagadoras de dividendos. Estas

carateristicas podem ser comparadas com aquelas listadas nas empresas inseridas nas
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fases iniciais do modelo do ciclo de vida, nascimento e expansdo. Nestas fases existe o
predominio de empresas com reduzida dimensao, resultados liquidos pouco significativos
e com elevadas oportunidades de investimento. Deste modo, estas empresas praticam
geralmente uma politica de dividendos praticamente inexistente. Fama e French (2001)
defendem igualmente que esta alteragdo estrutural das carateristicas das empresas cotadas
€ acompanhada por uma perce¢do dos beneficios obtidos pela distribui¢cdo de dividendos,

nomeadamente em termos comparativos com os ganhos de capital.

Grullon, Michaely e Swaminathan (2002) descrevem no seu estudo a denominada
maturity hypothesis. Esta hipdtese da maturidade consiste na observa¢do do aumento dos
dividendos distribuidos a medida que a empresa percorre o seu percurso segundo o
modelo do ciclo de vida, ou seja, este maior payout dos dividendos € uma carateristica
integrante no processo de passagem da fase de crescimento para uma fase de maturidade
da empresa. Os fatores mais relevantes para este incremento dos dividendos distribuidos
em fases de maior maturidade das empresas relacionam-se com a diminui¢do das
oportunidades existentes, uma diminuicao do nivel de risco e a um ponto onde existe uma

forte aproximagdo entre o retorno do investimento e o custo do capital, subsistindo free

cash flows elevados.

Do mesmo modo, toda a evidéncia empirica dos estudos de DeAngelo, DeAngelo e Stulz
(2006) sdo consistentes e suportam a teoria do ciclo de vida na sua relagdo com o nivel
de distribui¢cdo dos dividendos. Nesse sentido, os autores referem a utilizacao do racio de
divisdo do capital proprio entre capital interno (resultados retidos) e capital externo como

um bom proxy da posi¢ao atual no ciclo de vida em que a empresa se encontra.

2.9. Teoria do catering

Baker e Wurgler (2004) desenvolveram uma das mais recentes teorias explicativas da
decisao do pagamento de dividendos por parte das empresas, a teoria do catering. A
formulacao desta teoria ndo pretende elucidar sobre o volume de dividendos a distribuir,
mas apenas sobre a decisdo se os gestores devem ou ndo os distribuir. Baker e Wurgler
(2004) basearam a conceg¢do deste modelo na flexibilizagdo ou relaxamento do
pressuposto da eficiéncia dos mercados, contido na teoria da irrelevancia dos dividendos
de M&M (1961). Deste modo, os autores entendem na sua teoria do catering, que a
decisdo sobre o pagamento de dividendos € conduzida pela procura dos investidores sobre

titulos pagadores ou ndo pagadores de dividendos, fornecendo aos mesmos o que eles
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preferem no momento. Neste sentido, e segundo esta teoria, os gestores dardo inicio a
uma politica de distribuicdo de dividendos quando o preco dos titulos no mercado
refletirem a preferéncia por empresas pagadoras, através do denominado dividend
premium, nao sendo este conceito mais que o diferencial observado entre os titulos
conotados a empresas distribuidoras e ndo distribuidoras de dividendos. Segundo a
mesma logica, a partir do momento que essa preferéncia transita para titulos de empresas

nao pagadoras, os gestores acompanham e omitem o pagamento dividendos. A teoria do

(¢

catering engloba trés pressupostos essenciais ao seu entendimento. Primeiramente,

(@'N

entendido que a procura por acdes de empresas distribuidoras de dividendos ndo
uniforme e que varia ao longo do tempo. Em segundo lugar, observa-se que a arbitragem
falha e que esta procura ou preferéncia reflete-se e afeta o preco dos titulos. Por fim, e
como ja referido anteriormente, os gestores baseiam as suas decisdes relativamente a
politica de dividendos nesta procura dos investidores, pagando dividendos quando os
investidores manifestam preferéncias por estes titulos, e omitindo-os na situacdo

contraria.

2.10. Teoria comportamental

Farinha e Soro (2012) distinguem as nogdes intrinsecas a teoria clissica e a teoria
comportamental. A racionalidade econdémica caraterizada pela preferéncia de mais
riqueza relativamente a uma menor riqueza, que orienta as decisdes dos agentes
econdmicos e também as decisdes em torno dos dividendos ndo encontra reflexo na teoria
comportamental. A introdu¢do de varidveis comportamentais pde em causa o conceito de
racionalidade econémica, o que enviesa as conclusdes obtidas pelas teorias tradicionais

baseadas nessa perspetiva classica.

Shefrin e Statman (1984) desenvolveram uma base explicativa assente na teoria do
autocontrolo de Thaler e Shefrin (1981) e na teoria da escolha em contexto de incerteza
de Kahneman e Tversky (1979). O ponto fulcral desta base explicativa consiste no
entendimento que dividendos e ganhos de capital ndo podem ser considerados substitutos
perfeitos. Esta teoria utiliza componentes comportamentais proprios dos individuos para
explicar a preferéncia de determinados investidores por dividendos, a ponto de estarem
disponiveis a pagar um prémio para os obterem. Para os autores este comportamento, que
ndo € racionalmente econdémico, deve-se a motivos relacionados com o autocontrolo ou

o evitar do arrependimento inerente a uma potencial perda futura.
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3. Fatores determinantes da politica de dividendos

A multiplicidade de teorias existentes € uma evidéncia da forte investigacao no tema da
politica de dividendos e das suas especificidades, por parte de diversos autores do mundo
das finangas empresariais, sendo a sua aplicabilidade no mundo real, o objeto de estudo
de indmeros outros investigadores. Neste subcapitulo procedeu-se a recolha e andlise de
alguns desses estudos obtendo um leque de varidveis potencialmente determinantes na
decisao da definicdo da politica de dividendos de uma empresa, agrupando-as em
indicadores mais vastos, seguindo a metodologia adotada por Galvao e Santos (2015).
Neste sentido, optou-se pela divisdo destas determinantes em fatores inerentes a empresa
e em fatores macroecondmicos, sendo os primeiros compostos pelas variaveis classicas
existentes na vasta maioria das teorias atuais, € os segundos por uma série de variaveis

menos estudadas, compreendendo desta forma um potencial investigativo superior.

3.1. Fatores determinantes empresariais

Estabilidade

Desde Lintner (1956) que a literatura indica a preocupacio pela manutencdo de uma
politica de dividendos estdvel como o fio condutor das decisdes dos gestores nesta
matéria. Em termos empiricos, este importante componente € normalmente representado
pela introdugdo nos diversos estudos de indicadores representativos dos dividendos
distribuidos nos anteriores. A op¢ao normalmente tomada incorre pela utilizagdo do
dividendo do ano imediatamente anterior como proxy representativa, tal como o
elaborado por Fernandes e Ribeiro (2013) e Almeida, Tavares e Pereira (2014). Para além
da incorporacao nas regressoes realizadas do dividendo integral distribuido em periodos
anteriores, uma possibilidade usualmente utilizada foi a adotada por Ferreira, Nakarmura,
Martin e Bastos (2010), onde a preponderancia da estabilizacdo dos dividendos é medida
através da divergéncia do montante de dividendos distribuidos entre anos sucessivos. No
caso deste autor, o critério utilizado foi o dividendo atual ser maior ou igual a 90% do
dividendo distribuido no ano anterior, limitando assim a variabilidade permitida para
considerar a existéncia de estabilidade dos mesmos. Os autores referidos e os estudos em
geral relativos a esta matéria demonstram resultados onde estas variaveis indicadoras de
estabilidade apresentam elevado poder explicativo, concluindo assim que os gestores

tendem a seguir e a defender uma politica de dividendos estavel.
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Resultados e rendibilidade

Nesta categoria abrange-se os resultados obtidos pelas empresas, sobretudo representado
pelo resultado operacional e pelo resultado liquido e ainda os indicadores de rendibilidade
associados aos primeiros em termos de rubricas do balanco como o ativo e o capital
proprio. Em termos de resultados, o resultado liquido € o fator mais abordado nos diversos
estudos empiricos analisados, sendo considerado por muitos como o principal
determinante para a definicdo do valor dos dividendos distribuidos. Salsa (2010), no seu
estudo para relacionar a politica de dividendos com o ciclo de vida das empresas, conclui
que o crescimento dos resultados por si s6 € uma variavel explicativa. Salsa utilizou uma
amostra de cerca de 500 empresas com resultados positivos dentro da Unido Europeia.
Mais recentemente, Vieira, Pinho e Leite (2013) utilizando uma amostra que na sua
maioria engloba paises abrangidos pelo estudo de Salsa, conclui igualmente pela
influéncia do resultado liquido do periodo na politica de dividendos. No mesmo sentido,
Almeida et al. (2014) numa amostra bolsista portuguesa verificam a significancia desta
variavel relativamente a quantidade de dividendos distribuidos. Todos os autores
referidos concluem que o sinal do resultado € proporcional ao sentido do crescimento dos
dividendos, quando o resultado liquido € positivo assiste-se geralmente a distribui¢ao ou
aumento de dividendos, quando existem prejuizos as empresas tendem a efetuar uma

reducao nos dividendos.

As variaveis de rendibilidade apresentam na literatura existente, em trabalhos como os de
DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006), Galvao e Santos (2015) ou Forti, Peixoto e Alves
(2015), o mesmo comportamento observado para os resultados, ou seja, uma relacdo

positiva com o nivel de dividendos distribuidos.
Liquidez

Em temos de tesouraria, uma distribui¢ao de dividendos representa uma saida de fluxos
monetérios da esfera da empresa, sendo deste modo esperdvel que a situacdo monetaria

liquida da mesma e a quantidade e valor dos dividendos distribuidos estejam interligados.

Para Alli, Khan e Ramirez (1993) o impacto dos cash-flows e da respetiva situacdo de
liquidez da empresa € superior ao dos resultados do periodo no pagamento de dividendos,

devido a maior alterabilidade destes ultimos pela escolha e pratica dos métodos

contabilisticos utilizados.
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A liquidez corrente de uma empresa € considerada por Igan, de Paula e Pinheiro (2006)
uma determinante da politica de dividendos, relacionando-se as varidveis positivamente,
quanto maior o racio de liquidez da empresa, maior os dividendos distribuidos pelas
mesmas. O mesmo resultado foi obtido por autores como Ferreira et al. (2010), Acharyan
e Viswanathan (2011) e Forti et al. (2015), defendendo a relacdo entre a politica de
dividendos decidida e as disponibilidades monetarias de curto prazo a disposi¢do das

administracoes.

O setor bancério € usualmente excluido das investigacdes relacionadas com esta tematica
devido as suas particularidades que os distinguem das restantes empresas de uma amostra
normal de um indice bolsista. Tendo em conta esse facto, Ahmed (2015) debrucou-se
somente sobre este sector, na sua amostra para os Emirados Arabes Unidos, obtendo como
resultados a descoberta da existéncia de uma relacao linear entre a liquidez medida pelos
cash flows liquidos e a distribui¢do de dividendos em dinheiro aos acionistas. Esta relacio
era esperada pelo autor, os meios monetérios existentes apds a atividades de operacao,
investimento e financiamento sao esperados que, pelo menos em parte, sejam utilizados
enquanto remuneracdo acionista. Kumar e Waheed (2015) corroboram Ahmed (2015),
mas para uma amostra empresarial de diversas industrias, segundo os autores, as empresas

com elevada liquidez tendem a pagar mais dividendos.

Em sentido contrario ao da generalidade dos resultados empiricos obtidos na literatura
sobre este tema, Gill, Biger e Tibrewala (2010) ndo verificaram a significancia da relacdo
entre os cash flows liquidos e os racios de payout de dividendos, ao contrario daquilo que

€speravam.

Em termos noticiosos e para o caso portugués é possivel verificar esta relacao no caso da
Jerénimo Martins em 2010, onde a empresa adiantou os dividendos, que em situagdo
normal s6 seriam distribuidos em 2011, justificando esta atuagdo com o seu excesso de
liquidez naquele periodo em conjunc¢do com o esgotamento dos planos de investimento
de curto prazo que justifiquem a retencao de resultados, optando assim por remunerar os

acionistas.

Neste caso, e tendo em conta a consulta de trabalhos de diferentes autores de uma
diversidade de regides do globo, a vasta maioria dos estudos observados apontam para a
significancia e para a existéncia de uma relacdo positiva entre a liquidez e a distribui¢ao

de dividendos por parte das empresas. A fase de maturidade definida na teoria do ciclo
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de vida de uma empresa € um perfeito cendrio exemplificativo deste tipo de relacdo.
Empresas que se encontram nesta fase da sua histdria esgotaram as suas oportunidades de
investimento, traduzindo os seus resultados operativos e de financiamento em elevados
niveis de liquidez sem possibilidades de reinvestimento, restando assim a distribui¢ao

desses resultados aos acionistas.

Endividamento

Um dos fatores genericamente referidos neste tipo de andlises sobre quais os fatores
relevantes na defini¢do de uma politica de dividendos € o endividamento da empresa.
Segundo Benyasrisawat e Basiruddin (2012), o endividamento restringe a possibilidade
de utilizagdo dos recursos financeiros por parte da empresa e o seu envolvimento em
diversas atividades, entre as quais a distribuicio de dividendos. A necessidade de
manutencdo de um nivel minimo de alguns racios financeiros obriga a retencdo dos
resultados do periodo. Neste ambito, o payout dos dividendos pode ser conduzido pelo

nivel de endividamento atual da empresa.

Esta relacdo negativa entre endividamento e o pagamento de dividendos é igualmente
observada empiricamente no trabalho de Vieira et al. (2013), com especial incidéncia para
as amostras francesas e britanicas. Salsa (2010) chegou aos mesmos resultados quanto a

este fator, concordando relativamente a sua relevancia no Reino Unido.

Gill et al. (2010), por outro lado, ndo descobriram qualquer relacdo, seja negativa ou
positiva, entre o pagamento dos dividendos e o nivel de endividamento das empresas. No
entanto, quando alteraram a variavel dependente do padronizado racio dividend payout,
para uma versdo estendida denominada como dividend payout ajustado somando no
denominador as depreciagdes, descobriram a existéncia de uma relacdo, mas neste caso
positiva, entre esta nova variavel dependente e o nivel de endividamento das empresas.
No caso deste estudo, esta andlise com duas variaveis dependentes foi utilizada tendo em
conta as carateristicas das industrias transformadoras contidas na amostra, onde a rubrica

das depreciagdes € de valor elevado.

O padrio encontrado na maioria dos estudos atribui significancia e define o
endividamento como um dos determinantes da politica de dividendos, atribuindo entre
eles a existéncia de uma relacdo negativa, quanto maior o endividamento, menor a
quantidade de dividendos distribuidos. Um caso particular e interessante foi o conduzido

por Jabbouri, Satt e Farooq (2014). Estes autores ndao postularam sobre a relacdo
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encontrada entre endividamento e os dividendos distribuidos, mas sim sobre o custo desse
endividamento e a politica de dividendos da empresa. Os resultados apresentados indicam
a presenca de uma significativa relagdo negativa entre estas variaveis, um payout elevado
traduz-se em custos de financiamento via capital alheio menor. A explicacdo para esta
situacdo baseia-se, para o caso dos mercados emergentes, no papel enquanto mecanismo
de controlo dos gestores atribuido aos dividendos, tal como defendido pela teoria da
agéncia. Nestes mercados, um maior nivel de distribui¢ao de dividendos € percecionado
pelos credores como uma carateristica de uma empresa bem gerida e de baixo nivel de

risco, diminuindo o retorno por eles exigido do capital financiado.
Impostos

Desde do modelo de irrelevancia da politica de dividendos defendido por M&M (1961)
que a tributacdo, e mais precisamente o diferencial de tributagdo entre dividendos e
ganhos de capitais, tem sido uma das principais imperfei¢des exploradas pela pluralidade
dos autores na refutacio dessa tese de irrelevancia inicialmente proposta, originando a ja

referia teoria dos efeitos fiscais.

Brown, Liang e Weisbenner (2004) concluem que o nivel de tributagdo a que os acionistas
estdo sujeitos sdo um fator de decisd@o entre a escolha de uma remuneracao via dividendos
ou ganhos de capital, demonstrando alguma substituibilidade a medida que as taxas se
igualam. Neste sentido, a composi¢do acionista e os impostos por ela assumidos,

influenciam o pagamento de dividendos por parte das suas empresas.

Bernheim (1991) assume no seu modelo explicativo que niveis de tributacdo mais
elevados dos dividendos estimulam a remuneracdo acionista via ganhos de capital,
diminuindo o nivel de dividendos distribuidos. No entanto, apesar das desvantagens

fiscais, as empresas continuam a distribui-los.

A escalabilidade dos niveis de tributagdo suporta a proposta do impacto do nivel de
impostos no payout dos dividendos de uma empresa. Tal como Elton e Gruber (1970)
referem ao suportarem o efeito clientela ja referido, investidores em escaldes de tributacdo
mais reduzidos serdo atraidos por empresas com elevado payout. O fator imposto cria
assim clientelas de acordo com a sua posi¢ao nos escaldes tributéarios, influenciando as
empresas que preferem atrair determinadas clientelas especificas, tal como no caso dos

investidores institucionais exemplificado por Allen et al. (2000).
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Estrutura acionista

Ribeiro (2004) ao estudar o efeito sinalizador dos dividendos, descobriu que estes envios
de sinais por parte dos gestores para 0s acionistas sustentam-se numa politica de
dividendos consistente € o que o mesmo nao € aplicavel a empresas de capital fechado,
ou seja, empresas cujo capital esta dividido entre uma pequena quantidade de acionistas
e onde ndo existe transacao publica das mesmas. Neste caso, para um investidor externo
entrar na empresa precisa de convencer um dos acionistas a ceder a sua parte a0 mesmo.
Através deste resultado, conclui-se secundariamente sobre o estatuto da estrutura
acionista enquanto determinante da politica de dividendos. Bena e Hanousek (2008)
afirmam que quando a empresa é controlada por uma entidade com maioria, sendo a
minoria sem expressdo na decisdo dos destinos da empresa, o ricio de dividendos
distribuidos tende a ser reduzido, pelo contrario, quando a dita minoria é forte e possui
poder de influéncia na empresa, mesmo existindo um acionista maioritério, os dividendos
distribuidos sd3o normalmente em maior montante. Os autores concluem que uma minoria
forte serve de mecanismo de controlo face aos fundos extraidos pela parte maioritéria,

pressionando assim os mesmos a aceitar uma maior distribui¢do dos resultados gerados.

Parte da literatura consultada releva o papel da estrutura acionista como uma determinante
da politica de dividendos. A rela¢do mais consensual, mas ndo unanime, € que uma forte
centralizacdo do poder acionista dentro de uma empresa resulta em menores dividendos
distribuidos. Quando a estrutura de poder tende a ser mais dividida, ou quando a minoria

¢ forte o suficiente, os gestores definem uma politica de dividendos mais elevada.
Oportunidades de investimento e crescimento

O investimento numa primeira 6tica, € usualmente visto como uma utilizacao alternativa
de fundos disponiveis que em caso de falta de oportunidades para esse mesmo
investimento, poderia ser distribuido aos acionistas sobre a forma de dividendos. Neste
sentido, autores como Salsa (2010) associam maiores rendibilidades, traduzidas em
maiores niveis de investimento com pagamentos de dividendos menores. Esta visdo segue
a linha defendida pela teoria residual previamente referida, que classifica os dividendos
como os residuos resultantes da atividade da empresa, esgotadas todas as oportunidades
de investimento rentaveis. Empiricamente, os resultados observados ndo sao unanimes,
tanto na significancia destas oportunidades enquanto determinantes, tais como na sua

propria relagdo com o dividend payout. Em termos exemplificativos, autores como
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Fernandes e Ribeiro (2013) ndo conseguiram apurar significincia neste tipo de varidveis,
enquanto Forti et al. (2015) concluiram ndo s6 pela existéncia de poder explicativo destas
oportunidades, mas também pela existéncia de uma relagao positiva, contraria a defendida

pela teoria residual, com o nivel de pagamento de dividendos.

3.2. Fatores determinantes macroeconéomicos

A vasta maioria da literatura produzida com ambito na descoberta das razdes pelas quais
as empresas distribuem dividendos face as alternativas a sua disposicao para remunerar
os seus acionistas assenta na andlise e estudo dos fatores de nivel microeconémico
intrinsecas a empresa. Nos ultimos anos surgiu uma nova corrente de investigadores,
cujos esforcos estdo a ser dirigidos ndo para uma analise interna a empresa, baseada em
variaveis econdmico-financeiras inerentes a propria empresa, mas antes no olhar para o
exterior, estudando o comportamento das economias no seu todo e procurando
fundamento na hipdtese de uma potencial correlagdo entre a politica de dividendos
definida pelas empresas e as varidveis macroecondmicas observadas na conjuntura

econOmica.

A explicacdo de um determinado preco de uma acdo € tema de indimeros estudos que
utilizam varios tipos de informagao para tal objetivo. Esta informagao utilizada pode ser
subdividida em informagio interna e sobre o controlo dos executivos, ou informagao fora
do controlo dos mesmos, sendo nesta ultima incluidos os fatores macroecondémicos
(Kinkki, 2001). Segundo este autor e em relacdo aos Estados Unidos, estes fatores de

nivel macroeconémico sdo importantes determinantes do retorno das agdes.

Os trabalhos de Basse (2009) e de Basse e Reddemann (2011) tendo por base uma amostra
australiana e norte americana respetivamente, serviram de igni¢ao a producdo de estudos
mais frequentes e numa maior diversidade em termos de amostra geografica relacionados
com a introducdo destes inexplorados fatores. A explicac@o para a inconclusividade em
termos de resultados empiricos das diversas teorias existentes sobre politica de
dividendos, para estes autores, pode em parte ser explicada pela ndo inclusio e anélise

dos fatores macroecondmicos nestes estudos.

Para Basse e Reddemann (2011) a inflagdo € a varidvel econdmica, segundo os resultados
da sua investiga¢dao, com maior relevancia para a decisio da politica de dividendos. Os
estudos destes autores indicam de forma clara a existéncia de uma relacdo positiva entre

inflacdo e dividendos, embora como os proprios referem, a interpretacdo deste resultado
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seja dificil, avangando com duas possiveis explicacdes para a presenca desta relacdo. A
primeira explicacdo incide sobre as decisdes dos gestores, onde os mesmos podem atuar
segundo uma Otica da existéncia de uma politica de dividendos 6tima em termos reais,
resultando numa politica de estabilizagdo nao do dividendo nominal, mas sim do
dividendo real. A segunda explicacdo, pode passar simplesmente pelo aumento nominal

dos resultados das empresas e consequentemente do pagamento de dividendos.

Previamente ao trabalho de 2011 relativamente ao setor empresarial norte americano,
Basse (2009) realizou uma investigacdo semelhante para uma amostra de empresas
australianas. Os resultados foram semelhantes aos indicados no posterior estudo de 2011,
concluindo-se pela contribuicdo da inflacio para o crescimento do pagamento de

dividendos.

Jabtonski (2013) abordou a relagdo inflagao-dividendos numa perspetiva de existéncia de
taxas de inflagc@o de dois digitos. Nestes periodos, o autor conclui que as empresas tendem
a diminuir ou mesmo a suspender o pagamento de dividendos, optando pelo
reinvestimento desses valores retidos no desenvolvimento da empresa. As empresas
tentam ultrapassar a questdo da perda de valor real dos lucros gerados através do rapido
reinvestimento desses valores, distribuir dividendos num cenario de inflagdo a elevadas
taxas de dois digitos causa uma significante diminui¢ao do valor real desses dividendos,
inclusive pelo tempo decorrido desde a contabiliza¢do do resultado liquido até a data
efetiva do pagamento da parte reservada aos dividendos. A mesma conclusdo foi obtida
por Tinashe (2014) com as respostas ao seu questionario por parte de varios executivos
zimbabwianos a realgarem que nao faz sentido distribuir dividendos quando o valor da

moeda nacional é posto em causa pelo ambiente econdmico de hiperinflacao.

Akyildirim, Giiney, Rochet e Soner (2013) consideram um cendrio diferente dos estudos
mais recentes nesta area, considerando os lucros das empresas como estaveis e nao tendo
em conta o choque dos efeitos macroeconémicos nos resultados gerados. Estes autores
olham para uma perspetiva diferente, analisando os efeitos da alteragdo das taxas de juro
e dos custos de emissao de novo capital. Através dos resultados obtidos, concluiram que
neste caso a distribui¢cao de dividendos é superior quando as taxas de juro sao elevadas, e
que, em sentido contrario, distribuem-se menos dividendos quando os custos de emissao

de novo capital € maior.
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A introducdo das varidveis macroeconémicas em estudos sobre determinantes da politica
de dividendos s6 agora comega a dar os passos iniciais, demonstrando algum relevo com
o interesse de novos investigadores em estudar a potencial capacidade explicativa deste
tipo de variaveis. Atualmente, os esforcos existentes centram-se sobretudo na andlise da
inflacdo e seus efeitos, no entanto alguns autores comecam a prestar atengdo também no
possivel impacto das diversas taxas de juro, esperando-se que no futuro outras variaveis

possam vir a ser analisadas.
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4. Alternativa a distribuicao de dividendos: recompra de acdes

Alternativamente a remuneragdo acionista via pagamento de dividendos, as empresas
podem optar pela distribuicio de fundos através da recompra de acdes, ou na
nomenclatura anglo-saxdnica stock repurchases ou share-buybacks. Farinha e Soro
(2012) definem recompra de acdes como o processo onde uma sociedade, geralmente
cotada em bolsa, adquire um montante significativo de a¢des proprias até ai em posse dos
seus acionistas, resultando este processo em dois resultados imediatos, a distribui¢ao de

rendimento aos acionistas e a diminuicao da dispersdo do capital da empresa em bolsa.

Estes autores afirmam que apesar da existéncia de uma variedade de métodos disponiveis,
um procedimento de recompra de acdes € normalmente realizado através de quatro

principais modalidades:

Recompra de acoes em mercado aberto: nesta modalidade o plano para a recompra de
acoes € previamente anunciado e consistem na aquisi¢do gradual de acdes em mercado
aberto, cujo montante a adquirir e prazo de duracdo do procedimento nao necessitam de

estar antecipadamente estipulados.

Operacao publica de recompra: contrariamente a opc¢do anterior, numa operacio
publica de recompra, o enquadramento do mecanismo é definido previamente através da

indicacdo do nimero de a¢des a adquirir, do preco a pagar e da duracido da operacao.

Leilao a holandesa: este sistema diverge da operagao publica de recompra nos requisitos
inicialmente indicados, na medida em que os gestores da empresa definem ndao um preco
a pagar, mas sim um intervalo de precos para o qual estdo dispostos a adquirir as agdes.
No final é definido um preco unico, ao qual todas as acdes serdo adquiridas que depende

da oferta acionista para cada nivel de precos dentro do intervalo estipulado.

Opcao de venda transferivel: a empresa, neste método de recompra de ac¢des, vende aos
seus acionistas uma op¢ao de venda com uma determinada maturidade. Estes tipos de
titulos oferecem aos acionistas ndo s6 a possibilidade de exercer ou ndo a opgdo,
vendendo assim a empresa a quantidade de acdes correspondente, como a possibilidade

de transacionar a op¢ao diretamente no mercado.

Um processo de recompra de acdes permite uma distribuicdo de rendimentos aos
acionistas semelhante aquela realizada pelo tipico pagamento anual de dividendos. No

entanto, apesar de semelhantes, os dois procedimentos ndo sdo exatamente equivalentes
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distinguindo-se em diversas carateristicas, de modo que € necessario ponderar e perceber
quais os fatores que influenciam a decisdo dos gestores sobre qual o método de

distribui¢do de rendimentos aos acionistas a adotar.

O diferencial de tributacdo entre dividendos e ganhos de capital € um dos pontos mais
abordados na diversa literatura explicativa desta tomada de decisdo. Lie e Lie (1999)
encontraram evidéncia empirica que suporta esta no¢ao. Na presenca de uma carga fiscal
mais penalizadora de uma politica de distribui¢ao de dividendos, os gestores tendem a
adotar um programa de recompra de acdes ao longo do tempo. Esta tomada de posicdo é
especialmente verificada nas sociedades com uma forte presenca de acionistas
institucionais, podendo-se afirmar que esses investidores exercem uma pressdo mais
significativa nos 6rgaos de gestdo da empresa para estes incorporarem o efeito fiscal no

seu processo de decisdo politica.

Grullon et al. (2002) defendem a substituibilidade entre recompra de a¢des e distribui¢ao
de dividendos, afirmando que o efeito fiscal € um dos fatores que contribuem para uma
cada vez maior crescente utilizacio por parte das empresas dos programas de recompra
de acdes face a uma politica continua de pagamento de dividendos. Os autores verificaram
empiricamente a validade desta teoria de substituicao ao observarem que o mercado nao
penaliza organizacdes que apresentem um corte nos dividendos entre periodos sucessivos,

desde que as mesmas estejam comprometidas com um programa de recompra de acdes.

Farinha e Soro (2012) assumem que o efeito fiscal possua uma significativa capacidade
de explicacdo para esta substitui¢do por parte de algumas empresas, de uma politica de
distribuicao de dividendos por um programa de recompra de acdes, afirmando, no entanto,
que a evidéncia empirica ndo permite declarar este efeito como o de maior importancia
para a explicacdo desta substituibilidade. Para os autores, em termos empiricos, a teoria
fiscal deve ser considerada como um componente incluido num vasto conjunto de fatores
explicativos e ndo como a varidvel determinante para a tomada de decisdo entre estas duas

formas de remuneracao acionista.

Para além da teoria dos efeitos fiscais, a outra explicagdo mais utilizada nesta tematica
incide sobre a recompra de acdes como ferramenta de sinalizacdo da subavaliagdo das
acOes da empresa. A teoria da sinalizacdo baseia-se na discrepancia de informagao
existente entre os diferentes agentes econdmicos. Neste cenario, Jagannathan e Stephens

(2003) consideram que os gestores, com mais informacao relativa a sua empresa do que
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os agentes externos, podem proceder a implementaciao de um plano de recompra de acdes
caso considerem que as agdes da empresa se encontram subavaliadas no mercado. Outros
autores, tais como Dann (1981), Vermaelen (1981) e Comment e Jarrel (1991),
fundamentaram esta mesma opinido através de observagdes empiricas demonstrativas de
aumentos do valor da acdo apoOs processos de recompra de agdes em varias empresas.
Comment e Jarrel (1991) reforcam, no entanto, a necessidade deste sinal ser credivel, ou
seja, deve estar associado a sinalizacdo um determinado custo demasiado penalizador
para as sociedades que emitam falsos sinais. Um exemplo de sinalizacdo falseada ocorre
em recompras de acdes a prémios relativamente superiores a posterior valoriza¢do
estimada, sinalizando uma subavaliacdo de maior grau do que a efetivamente existente.
Nesta situagdo, um prémio excessivo pago pela recompra das acdes resulta numa
transferéncia de riqueza da empresa para os acionistas que venderam as suas acdes e
obtiveram um prémio sobreavaliado pelas mesmas, em contrapartida dos restantes
acionistas da empresa cujo valor das agdes detidas poderd cair para niveis inferiores aos
observados anteriormente ao processo de recompra, como penalizacdo do mercado pelo

falso sinal emitido.

A literatura apresentada, na sua vasta maioria, defende a existéncia de um determinado
grau de substituibilidade entre estes dois conceitos, no entanto, existe uma vertente que
defende tal como Jagannathan, Stephens e Weisbach (1999), ndo ser possivel considerar
dividendos e recompra de agdes como substitutos. Os processos de recompra de acdes
apresentam uma maior volatilidade e uma forte variabilidade anexada aos ciclos
econdmicos, sendo mais numerosos e de maior dimensao em fases de expansao. Por outro
lado, uma politica de distribuicdo de dividendos pauta-se normalmente por apresentar
como carateristica principal uma tendéncia de estabilidade ao longo do tempo. Deste
modo, apesar de ndo substituta dos dividendos, os autores referem que a recompra de
acoes tem vindo a afirmar-se como um importante mecanismo de remuneracao acionista,
nomeadamente nas empresas com cash-flows mais incertos, impossibilitadas de praticar
por essa carateristica uma politica de dividendos estavel, optando assim em alternativa

por esporadicos processos de recompra de agoes.
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5. Efeitos da crise financeira no comportamento dos agentes econémicos

A crise financeira internacional de 2008, cujas repercussdes se sentem até aos dias de
hoje, € de forma universal considerada a maior crise desde a Grande Depressao americana
de 1929. Caldas (2013), no seu estudo para o Comité Econdémico e Social Europeu e
seguindo uma tendéncia verificada na imprensa especializada, denomina este periodo pos
2008 como de Grande Recessao, numa clara alusdo a congénere americana do inicio do
século XX, diferenciando a mesma das usuais recessOes encontradas nos ciclos

econdmicos.

Rebélo (2010) afirma que apesar de ambas as crises possuirem a sua origem na maior
poténcia econémica mundial, os Estados Unidos da América, as suas causas sdo bastante
diferentes. Em sintese, a Grande Depressdo de 1929 foi o resultado de um grave
desajustamento da oferta e da procura em termos agricolas e industriais, onde a
conciliacdo de um excesso de producdo com a reduc@o do consumo, nomeadamente em
termos de exportagdes para uma Europa a recuperar da primeira guerra mundial, causou
a rutura do setor empresarial americano aliado a queda do valor das acdes em bolsa,
originando por fim o grande crash bolsista de Outubro de 1929, cujas consequéncias
econdmicas afetaram a populacdo americana e mundial durante mais de uma década. O
autor indica que a crise financeira internacional de 2008, por outro lado, iniciou-se
sobretudo num sistema imobiliario norte americano desestruturado, assente na prética
comum da hipoteca imobilidria para a obtencdo de financiamento e numa concessdo de
crédito bastante facilitado para aquisicdes de imoéveis a agentes com um histérico
financeiro desaconselhivel, onde consequentemente, o risco de incumprimento das suas
obrigagdes financeiras era bastante elevado (crédito subprime). Este negdcio hipotecério
e imobiliario cresceu de tal modo que as empresas hipotecérias angariaram financiamento
através de investidores bolsistas, de modo a garantir o continuo fluxo de concessao deste
tipo de crédito as familias, evoluindo este comércio de tal modo que as hipotecas foram
transformadas em titulos negociaveis no mercado bolsista, através de um processo de
securitizacdo. Bento, Machado e Leite (2009) explicam que todos estes acontecimentos
originam a criagdo de uma bolha especulativa, o que embora ndo seja um acontecimento
novo, neste caso distinguiu-se das restantes devido a dimensdao que atingiu e as
consequéncias da mesma ap0s a sua explosdo. Segundo estes autores, apds o aumento das
taxas de juro em 2005 por parte da Reserva Federal Americana como medida anti-

inflacionista, o preco dos imdveis iniciou uma tendéncia de descida, as familias de baixo
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rendimento que obtiveram créditos de forma facilitada comecaram a entrar em
incumprimento para com as suas obrigacdes de crédito e deixaram de conseguir obter
financiamento junto no mercado financeiro a medida que as expetativas dos agentes
econdmicos se adaptavam a realidade. Este default generalizado viu as suas
consequéncias exponenciadas devido aos derivados dos mesmos que se encontravam em
negociagdo em bolsa, iniciando deste modo um problema financeiro local que através dos
mercados bolsistas e dos investidores internacionais que apostaram neste tipo de titulo,
contaminaram o resto do mundo contribuindo para o que autor denomina como o efeito-
dominé desta crise, que aliado ao problema de falta de confianca no setor financeiro
criado por todo este processo abalaram toda a estrutura financeira norte americana e
mundial. Dependendo da regido do globo, a crise financeira de 2008 evoluiu
posteriormente para uma crise de divida soberana em paises altamente endividados, para
uma crise econdmica e por fim para uma crise social, cujas consequéncias ainda se

repercutem nos nossos dias.
Caldas (2013), relativamente a Unido Europeia, separa a crise em trés diferentes fases:

Fase financeira (Marco de 2008 a Dezembro de 2008), onde tal como no caso americano,
o problema residia na estrutura do sistema financeiro e cuja maior preocupagdo das

entidades responsaveis incidia na estabilizacdo do mesmo.

Fase econdémica (Dezembro de 2008 a Fevereiro de 2010), consequéncia da recessao
econdmica mundial resultante do inicio deste periodo de crise e onde a resposta
governamental baseou-se no recurso a politicas orcamentais expansionistas de indole

tempordria de estimulacio a economia.

Fase or¢amental (a partir de Fevereiro de 2010), onde se abandonam as politicas
expansionistas e se focam os esfor¢cos na recuperagdo da estabilidade do Euro e na

consolida¢do or¢camental dos paises da Unido.

O autor refere que as autoridades portuguesas atuaram sempre de acordo com as
indicacdes europeias para cada uma das fases, implementando de forma quase direta nas

medidas anticrise nacionais as politicas defendidas pelas autoridades europeias.

A crise financeira, embora tenha exercido um alcance global, a intensidade das suas
consequéncias divergiu de pais para pais, dependendo dos seus sistemas politicos e

governamentais, da composi¢do do seu tecido empresarial e sobretudo da estrutura dos
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seus sistemas financeiros e da exposicdo dos mesmos as institui¢des inicialmente mais
afetadas. Neste sentido, através da analise de uma coletdnea de informacdo obtida
representada graficamente, demonstram-se os efeitos sentidos na economia portuguesa e

a alteracdo observada de comportamentos dos agentes econémicos.

Grafico 1. Taxa de crescimento real e défice em % do PIB portugués

3 . == Taxa de crescimento real do PIB == == Défice/excedente em % do PIB
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Fonte: Elaboracdo propria com informagao obtida na base de dados Pordata

Gréfico 2. Divida bruta das Administracées Piblicas em % do PIB
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Fonte: Elaboragdo prépria com informacdo obtida na base de dados Pordata

Através do grafico 1 é possivel visualizar que durante o periodo entre 2007 e 2009 o PIB
portugués recuou cerca de 6 pontos percentuais, caracterizando-se por ser um periodo
misto que engloba ndo s os efeitos imediatos da crise de 2008, mas também o ano
imediatamente anterior onde as expetativas dos agentes econdmicos ja antecipavam o
cendrio que se acabou por verificar. Nestes graficos constata-se a existéncia para Portugal
das trés fases europeias da crise enunciadas por Caldas (2013). A fase financeira de 2008
analisada anteriormente, a fase econdmica posterior, onde Portugal seguiu as linhas
orientadoras europeias, adotando um pacote de medidas anticrise baseadas numa politica
or¢camental expansionista que efetivamente recuperou a atividade econémica portuguesa

para um pico de crescimento do PIB de 1,90% em 2010 a custa do agravar de um ja
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negativamente cronico défice orcamental da administracdo publica nacional para valores
perto dos dois digitos, acompanhado por um processo de acentuado aumento da divida
publica nacional . A partir de 2010, os objetivos europeus alteraram-se, priorizando a
manutenciao da estabilidade da moeda tnica e o controlo dos défices orcamentais dos
estados-membros. Tal como no periodo anterior, os griaficos 1 e 2 demonstram que
Portugal acompanhou esta alteracdo de estratégia europeia, invertendo a sua politica
or¢amental de expansionista para restritiva, iniciando um processo de redugao do défice
publico cujos valores atingiram os -8% em 2009 e 2010 para nimeros mais perto dos
aceitaveis para a Unido Europeia, de 3% em 2015. A recuperacdo or¢camental efetuada
teve o seu impacto no crescimento econémico do pais, observando-se uma queda de cerca
de 6 pontos percentuais ap6s a ado¢do das medidas orcamentais restritivas, atingindo um
maximo de retrocesso econdmico de -4,03% em 2012, mas apds o qual é possivel
observar o atenuar da crise e o inicio do processo de recuperacdo econdmica nacional.
Uma das consequéncias desta crise e cujos efeitos serdo de mais dificil resolucao foi a
quase duplicacao da divida publica num escasso periodo de 10 anos, apoiada segundo os
dados de Portugal, em taxas de juro das obrigagdes do tesouro superiores a 10% em 2011
e 2012 e que apesar da divida ptblica apresentar-se relativamente estavel desde esse

periodo, continua a demonstrar uma tendéncia de crescimento constante.

Verificado o comportamento dos organismos publicos face a crise financeira de 2008,
observa-se agora a reagdo dos agentes econdmicos privados e de que maneira 0s seus

padrdes de comportamentos foram temporariamente alterados.

Grafico 3. Taxa de crescimento anual para o Consumo e Investimento Privados
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Fonte: Elaboracdo prépria com informagao obtida na base de dados Pordata

O gréfico 3 permite obter uma clara percecdo da existéncia de um crescimento do

consumo e investimento privados a uma taxa constante proxima de 5% que sofreu uma
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quebra apds o aparecimento dos primeiros sinais negativos € que se afundaram com a
confirmacdo da crise financeira de 2008. O comportamento destas duas rubricas €
bastante semelhante em termos do sinal de crescimento, observando um pequeno periodo
de recuperacdo entre 2009 e 2010 com a implementacdo de medidas governamentais
expansionistas, que rapidamente foi quebrado pela inversdo destas mesmas politicas,
entrando apds o ano de 2012 num periodo de recuperacdo econdmica. Neste grafico pode-
se concluir pela maior volatilidade do investimento face ao consumo, com o impacto da
crise financeira a provocar respostas e quebras mais intensas no investimento por parte
das empresas do que no consumo das familias. Este comportamento mais cauteloso das
sociedades portuguesas, para além da conjuntura econdémica recessiva, deve-se também
a dificuldade de financiamento sentida neste periodo demonstrada no grafico seguinte,
nao permitindo a manuteng¢ao de disponibilidades monetarias e refletindo-se nos menores

recursos alocados ao investimento.

Grafico 4. Taxa de variacido do montante de crédito concedido
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Fonte: Elaboracdo prépria com informagao obtida na base de dados Pordata

O setor bancario nacional, apds a rutura do sistema financeiro americano e das dividas
surgidas relativas as restantes estruturas internacionais, iniciou um processo de selecdo
mais criteriosa dos créditos concedidos. Apesar das empresas sentirem esta diminui¢ao
de liquidez, sobretudo no periodo imediatamente seguinte ao inicio da crise em 2008,
foram os particulares os principais lesados da implementagdo das normas mais seletivas.
Em 2012, o montante de crédito concedido a particulares regrediu cerca de 45% face ao
ano anterior, demonstrando claramente a dificuldade de acesso ao crédito presente
naquele periodo, contudo, a partir desse momento apresenta uma tendéncia de

crescimento para valores superiores aos verificados antes da crise financeira.
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Por fim, e observando o grafico 5, observa-se que apds um periodo de forte valorizacdo
bolsista, a crise financeira de 2008 provocou num periodo de apenas um ano, uma perda
de cerca de metade do valor do principal indice bolsista portugués. A bolsa nacional ainda
ndo conseguiu recuperar desta muito significativa rutura, apresentando uma evolugao
ciclica com tendéncia decrescente. Nesta Otica é possivel indicar que os acionistas das
principais empresas portuguesas foram dos agentes mais penalizados financeiramente,
com uma consideravel desvalorizagdo do seu patrimdnio imobilidrio traduzida em

elevadas perdas financeiras em caso de necessidade da alienagao destes titulos.

Griéfico 5. Cotacio do indice bolsista PSI-20
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PARTE II - ESTUDO EMPIRICO



Neste capitulo dedicado a realizag¢do do estudo empirico subordinado ao tema da politica
de dividendos em periodo de crise financeira, procedeu-se a estruturagdo do mesmo da
seguinte forma: primeiramente serdo definidos os objetivos do estudo, de seguida serdao
levantadas as hipoteses de trabalho, sera identificada a amostra a incidir e as varidveis a
testar com base na literatura previamente estudada, excetuando uma das varidveis que
embora ndo seja observada na literatura existente faz sentido a sua introducdo devido ao
ambiente de crise financeira na qual se realizou este estudo. Consequentemente, no final
serd demonstrado o método de trabalho econométrico empregue e enunciados os

resultados finais obtidos.
6. Objetivos do estudo empirico

A politica de dividendos € uma area financeira onde apesar da forte investigacao realizada
a partir da segunda metade do século XX ndo existe consenso nas diversas teorias
existentes. Sao varios os estudos com o objetivo de definir as varidveis mais
determinantes para a defini¢do da politica de distribuicdo de dividendos, tendo sido
realizados tanto a nivel nacional como numa pluralidade de diferentes paises. No entanto,
tal como nas teorias apresentadas ao longo dos anos, os resultados tém sido contraditorios.
Neste contexto pretende-se com este trabalho contribuir para o aprofundamento do
conhecimento nesta drea para o caso portugués, mas tendo em consideracdo as
consequéncias da crise financeira despoletada em 2008 e os seus efeitos sobre a politica

de dividendos das empresas nacionais.

I.  Descobrir quais os principais fatores passiveis de serem qualificados como
determinantes da politica de dividendos por parte das empresas cotadas no

principal indice da bolsa de valores de Lisboa (PSI-20).

II.  Identificar o impacto da crise financeira na alteracdo das determinantes da politica

de dividendos através de uma anélise, pré, durante e pds-crise.

III.  Identificar varidveis macroeconémicas potencialmente determinantes,

introduzindo assim uma componente pouco explorada em estudos anteriores.

IV.  Comparar os resultados obtidos neste estudo com as principais teorias referidas

na revisao de literatura, averiguando a sua aplicabilidade neste trabalho.
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7. Levantamento das hipé6teses de trabalho

Tendo em conta os objetivos previamente enunciados, pretende-se com este trabalho

testar as seguintes hipoteses:

H1: Existem fatores intrinsecos as empresas que afetam a decis@o das empresas nao

financeiras cotadas no PSI20 relativamente a sua politica de distribui¢ao de dividendos.

H2: Existem fatores de indole macroeconémica com poder explicativo quanto a decisdao

sobre a politica de dividendos das empresas nao financeiras cotadas no PSI20.

H3: Espera-se uma rutura a nivel das determinantes explicativas da politica de dividendos
das empresas ndo financeiras cotadas no PSI20 durante o periodo de crise financeira com

o periodo imediatamente anterior e posterior.

H4: Supde-se que durante o periodo de crise financeira, as empresas procurem seguir

uma politica de estabilidade dos dividendos.
8. Amostra e Dados

Para este trabalho a amostra utilizada incide sobre as empresas cotadas no principal indice
da bolsa de valores de Lisboa, o PSI-20. Devido a dimensdo reduzida do pais e
consequentemente do seu mercado interno, considerou-se para o estudo a utilizagdo das
empresas cotadas no PSI-20 devido ao seu peso na economia nacional e a sua diversidade
a nivel setorial, sendo deste modo, uma representacdo fiel do tecido empresarial
distribuidor de dividendos em Portugal. Os critérios para a definicio das empresas a
incluir na amostra foram os seguintes:
a) Nao pertencer ao setor financeiro e terem estado cotadas no principal indice
portugués de 2006 a 2015, ininterruptamente.
b) Para este periodo de 10 anos, terem distribuido dividendos pelo menos durante
um ter¢o desse periodo (3 anos).
c¢) Nao terem sofrido estruturacdes, tanto a nivel organizativo como a nivel de
negdécio que alterem significativamente as condicdes da empresa,
impossibilitando uma anélise homogénea durante o periodo de teste.
A exclusdo das empresas nao financeiras no critério a) deve-se a especificidade inerente
a este setor, resultando numa estrutura contabilistica diferente dos demais setores,
divergindo desse modo da homogeneidade pretendida em termos comparativos para a

amostra. Esta linha de raciocinio é a seguida por diversos autores para estudos
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semelhantes, entre os quais Benzinho (2004), Ribeiro e Villar (2012), Fernandes e Ribeiro
(2013) e Almeida et al. (2014). O motivo para a inclusdo do critério b) e ¢) possui o
mesmo sentido do critério anterior, evitar o enviesamento dos resultados devido a
constru¢ao de um painel de dados pouco coerente e comparativamente pouco homogéneo.
Nesse ambito, seguindo o realizado por Ferreira et al. (2010) e por Almeida et al. (2014),
definiu-se critérios minimos que garantam essas carateristicas de coeréncia e
homogeneidade. Inicialmente, identificou-se as empresas cotadas no PSI-20 a 31 de
dezembro de 2015, nas quais se aplicaram os critérios de inclusdo previamente

mencionados.

Quadro 1 - Amostra das empresas do PSI-20

PSI 20 - LISBOA / PORTUGAL

Empresa Setor % (Peso) Motivo exclusao
ALTRI SGPS Bens e servigos industriais 2,13
BCP Setor bancario 7,59 Critério a
BPI Setor bancario 2,96 )
CTT - Correios de Portugal Bens e servicos industriais 8,25 Critério a.
EDP Energia 12,32
EDP RENOVAVEIS Energia 9,83 Critério a.
GALP ENERGIA Setor petrolifero 14,59
IMPRESA SGPS Meios de comunicagao 0,25 Critério b.
JERONIMO MARTINS SGPS |Retalho 13,26
MOTA ENGIL Materiais e construgio 1,1
NOS SGPS Meios de comunicagdo 11,6
PHAROL Telecomunicagoes 0,91 Critério c.
THE NAVIGATOR Recursos basicos 5,15
COMPANY ’
REN Utilitarios 3,32 Critério a.
SEMAPA Recursos basicos 1,93
SONAE Retalho 4,56
TEIXEIRA DUARTE Materiais e construcio 0,25 Critério a.

Fonte: Elaboragdo propria com informacdo obtida em www.euronext.com

Como pode ser observado, das 17 empresas iniciais que se encontravam cotadas em bolsa
na data descrita, apenas 9 cumpriram todos os requisitos anteriormente mencionados. A
maioria das empresas (5) foram excluidas por ndo cumprirem o requisito a), sendo destas
2 por serem sociedades financeiras, o caso do BCP e do BPI, e as restantes por nao
respeitarem o prazo de permanéncia no PSI-20 durante o periodo 2006 a 2015. Os CTT,
a EDP Renovaveis e a REN estrearam-se em bolsa e neste indice apenas em periodos
posteriores a 2006, enquanto que a Teixeira Duarte, apesar de possuir as suas agdes
transacionadas no mercado durante todo o intervalo da amostra, ndo conseguiu, no

entanto, permanecer no indice durante todo este periodo, verificando-se multiplas
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entradas e saidas do mesmo. Das empresas inicialmente avaliadas, apenas a IMPRESA
SGPS ndo cumpriu o requisito b), sendo uma sociedade que cronicamente nao renumera
os acionistas via dividendos, praticando dessa forma uma politica de ndo distribuicao de
dividendos. Quanto ao critério c), apenas a PHAROL, antigamente denominada de PT
SGPS, passou por um processo de restruturacdo profundo o suficiente para nado
ultrapassar o filtro realizado por este critério, devido a fusdo com a empresa brasileira Ol
em 2013 e posterior compra da sociedade pela multinacional holandesa ALTICE. Estes
processos alteraram significativamente a estrutura de ativos da empresa, motivo para qual
a mesma foi excluida desta analise. Resumidamente, a amostra é composta por 9
sociedades ndo financeiras, com um peso relativo no PSI-20 a data de 31 de dezembro de

2015 de 66,6%.

Para a obtencdo dos dados financeiros foram consultados os relatérios e contas de todas
as empresas indicadas no quadro suma, para o periodo de 2005 a 2015, disponiveis nos
websites institucionais das sociedades. Os dados relativos a varidveis macroeconémicas
foram obtidos na base de dados online Pordata que para além de si propria utiliza como
fontes estatisticas para as variaveis utilizadas neste estudo, dados fornecidos pelo Banco

de Portugal e pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).

O tratamento estatistico e a analise econométrica dos dados foram realizados através do
software Eviews na sua versdo 9.5, tendo pesado para a escolha por este programa a sua
interface bastante adaptada a utilizacdo de um tratamento por dados em painel, o qual foi

utilizado neste estudo e que sera explicado em capitulos posteriores.
9. Definicao das Variaveis / Determinantes a testar

A escolha relativa a definicdo das varidveis a serem testadas como potenciais
determinantes da politica de dividendos das empresas presentes na amostra foi baseada
principalmente em literatura recente, contendo estudos empiricos semelhantes,
permitindo assim uma melhor comparacao com os resultados produzidos por este trabalho
e uma melhor perce¢ao das possiveis ruturas que possam existir a nivel das determinantes
entre as diferentes fases temporais analisadas, o periodo pré, durante e pos-crise
financeira. Neste capitulo ndo se pretende aprofundar a revisdo bibliografica relativa a
esta temética, pois a mesma ja se encontra realizada no capitulo 3 da primeira parte deste
estudo, fatores determinantes da politica de dividendos, e respetivos subcapitulos. O

objetivo desta parte, utilizando da mesma forma a metodologia adotada por Galvao e
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Santos (2015), € indicar dentro de cada grupo de fatores quais as varidveis propostas para

teste neste estudo.

Variavel dependente

Como variavel dependente para este estudo a escolha incidiu sobre o racio dividendo por
acgdo, calculado através da divisdo do montante de dividendos distribuidos relativos a um
determinado ano e o niimero total de acdes com direito a dividendos tal como o realizado
nos trabalhos de Benzinho (2004), Ribeiro e Villar (2012) e Fernandes e Ribeiro (2013).
A alternativa mais usual a este indicador € a utilizacdo da variavel dividend payout, no
entanto, para o caso particular deste estudo empirico, cuja a amostra é constituida por
empresas do PSI 20, este racio possui como denominador o resultado liquido atribuivel
aos acionistas da empresa, excluindo assim o componente definido como interesses sem
controlo. Esta subdivisdo do resultado liquido nestes dois componentes e a sua variagao
ao longo do periodo da amostra podera influenciar os resultados, divergindo do objetivo
pretendido com esta analise, recaindo deste modo a op¢ao de utilizar o montante de

dividendos por agdo como a varidvel dependente nas regressdes a observar.

Estabilidade

Para averiguar o peso de uma potencial preferéncia das empresas cotadas no PSI120 pela
pratica de uma politica de dividendos estavel utilizou-se como indicador o montante de
dividendos por acdo distribuido no ano imediatamente anterior. A utilizacdo desta
variavel foi inicialmente popularizada por Lintner (1956), surgindo como casos de
utiliza¢ao mais recentes os artigos de Fernandes e Ribeiro (2013) e Almeida et al (2014),
esperando-se segundo a literatura revista, a existéncia de uma relacao positiva com o racio

dividendos por agdo.

Resultados e rendibilidade

Relativamente a este agregado de fatores optou-se por testar uma multiplicidade de
variaveis, permitindo posteriormente escolher quais os indicadores que melhor se
adaptam ao modelo a utilizar. Deste modo, definiu-se como potenciais determinantes os
racios resultado liquido por a¢do (Lintner, 1956; Salsa, 2010), rendibilidade operacional
do ativo definido como a divisdo do resultado liquido pelo total do ativo (Fama & French,
2001; DeAngelo et al., 2006; Galvao & Santos, 2015; Forti et al., 2015), o mesmo racio

mas neste caso tendo como numerador o resultado operacional (Salsa, 2010; Fernandes
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& Ribeiro, 2013) e por fim a variavel rendibilidade dos capitais proprios, calculada
através da divisao do resultado liquido pelo valor da rubrica do capital proprio (Fama &
French, 2001; DeAngelo et al., 2006; Galvao & Santos, 2015). Segundo os estudos
existentes contendo a utilizacdo deste tipo de indicadores espera-se um sinal positivo

quanto a relacdo com a variavel dependente.

Endividamento

A consideracao deste fator expressou-se pela introdu¢@o de duas varidveis: o usual racio
de endividamento traduzido pelo ricio passivo dividido pelo total do ativo (DeAngelo et
al., 2006; Salsa, 2010; Galvao & Santos, 2015) e pelo debt to equity ratio onde se substitui
o ativo no denominador pelo montante de capitais proprios (Rozzef, 1982). Relativamente

a este fator o sinal esperado na relacdo com a variavel dependente € negativo.
Liquidez

A representacdo da componente liquidez nestes estudos € usualmente elaborada através
do indicador de liquidez corrente obtido pela divisao entre o montante total de ativos
correntes pelos passivos correntes (Ferreira et al, 2010; Acharya & Viswanthan, 2011;
Forti et al., 2015). Como alternativa, considerou-se também o quadrado do mesmo racio
(Acharya et al., 2011; Forti et al., 2015). Entre estes racios e o montante de dividendos

por acdo espera-se uma relacdo com sinal positivo.

Ciclo de vida

Nao se pretende realizar um estudo focado neste tema e na politica que o mesmo abrange,
no entanto para modelizar uma regressao com uma boa capacidade explicativa da variavel
dependente decidiu-se introduzir, como indicadores refletivos desta teoria, a variavel
dimensao para o qual se utilizou como proxy o logaritmo natural do ativo total (Rozzef,
1982; Fernandes & Ribeiro, 2013; Forti et al., 2015) e a taxa de crescimento das vendas
(Amidu & Abor, 2006; Salsa, 2010; Ribeiro & Villar, 2012; Fernandes & Ribeiro, 2013).
Os resultados obtidos relativos a estas varidveis nio sdo consensuais, desse modo €

indeterminado o sinal esperado quanto a relacdo com a variavel dependente.
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Oportunidades de crescimento e investimento

As proxys representativas das oportunidades de crescimento e investimento sao
compostas por trés diferentes racios. O primeiro foi utilizado por Fama e French (2001),
DeAngelo et al. (2006) e Galvao e Santos (2015), sendo definido pela subtracao ao valor
do ativo do valor contabilistico e de mercado dos capitais proprios, dividindo o montante
obtido pelo préprio valor inicial do ativo. Alternativamente, Amidu e Abor (2006),
Fernandes e Ribeiro (2013) e Forti et al. (2015) utilizaram o racio market-to-book. Por
fim, para a representacdo estatistica das oportunidades de crescimento e investimento,
Fama e French (2001), DeAngelo et al. (2006) e Galvao e Santos (2015) optaram pela
colocagdo nos seus estudos da taxa de crescimento do ativo. Tal como para o agregado
anterior, a divergéncia encontrada na literatura consultada ndo permite definir um sinal

unico para a relagao destes indicadores com a variavel dependente.

Macroeconomicas

Como referido anteriormente, o presente estudo pretende inovar dos demais, nao somente
na reparticdo do periodo da amostra em trés diferentes fases, compreendendo o efeito da
crise financeira na alteracdo das determinantes das politicas de dividendos, mas também
através da introducdo de fatores explicativos macroeconOmicos, apenas recentemente
explorados a nivel internacional e ainda ignorados em termos nacionais. Neste cenario,
decidiu-se testar duas potenciais varidveis macroecondémicas, sendo a primeira das quais
a taxa de inflagdo baseada nos trabalhos de Basse (2009) e Basse e Reddeman (2011) para
outros mercados internacionais. A segunda varidvel macroeconémica proposta para teste
¢ a taxa de juro anual média dos depésitos a prazo das empresas nacionais € ndo encontra
referéncias na literatura consultada, sendo assim primeiramente proposta neste estudo. A
pertinéncia da introdug¢do desta varidvel quando comparada com outras varidveis
macroecondmicas deve-se ao ambiente de crise econdmico-financeira vivenciado no
periodo estudado, o que potencialmente podera alterar a visao dos gestores relativamente
aos fundos gerados e disponiveis pela empresa. Relativamente a taxa de inflacdo os
resultados existentes na literatura produzida fazem prever uma significancia positiva com
a variavel independente, em contrapartida, devido a ndo existéncia de literatura relativa a

taxa de juro indicada, ndo € possivel indicar uma previsao do resultado esperado.
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Quadro 2 - Variaveis a testar

VARIAVEL DEPENDENTE
Variavel Sigla Célculo S Literatura
Esperado
.. . DD Benzinho (2004) ; Ribeiro e Villar
Bt o gl REA N (2012) ; Fernandes e Ribeiro (2013)
VARIAVEIS INDEPENDENTES
DD Lintner (1956) ; Fernandas e Ribziro
Dividendo por ag3o do ano anterior| DPA_1 -1 + (2013) ; Almeida, Tavares e Peraira
N_y
(2014)
= " RL .
Rasultado liquido por agio RLA F - Lintaer (1957) ; Salsa (2010)
Fama e French (2001) ; DaAngslo,
e . . RL DaAngzlo & Stulz (2006) ; Galvio e
Bpoibiiteopmachmddoative|  BOA a * | Santon (3005} Rocks, Peixotos:Alves
(2015)
Rendibilidada c?pa’acionzl do ativo, ROAEBIT EBIT N Salsa (2010) ; Fernandas e Ribzairo
via EBIT a1 (2013)
RL Fama e French (2001) ; DaAngslo,
Rendibilidada dos capitais proprios ROE — & DeaAngelo e Stulz (2006) ; Galvio e
cp Santos (2015)
P DeAngslo, Dadngslo 2 § ;
- =i zalo, galo e Stulz (2006) ;
S A Salsa (2010) ; Galvio e Santos (2015)
: - P
Deabt to Equity Ratio ENDCP 5 - Rozzef (1982)
AC Ferraira, Nakamura, Martin e Bastos
Liquidaz correnta LIQ —_— + (2010) ; Acharya e Viswanathan (2011)
PC : Forti, Peixoto & Alvas (2015)
5 AC\® Acharya e Viswanathan (2011) ; Forti,
FREI 2 (ﬁ) . Peixoto e Alves (2015)
. . Rozzaf (1982) ; Fernandas e Ribziro
ANt DM In(4) * | 2013) ; Forti, Paixoto e Atves (2015)
V-V, Amidu e Abor (2006) ; Salsa (2010) ;
Crascimento das Vendas CVENDAS V— +/- Ribziro e Villar (2012) ; Fernandas e
n-1 Ribziro (2013)
. . Fama e Franch (2001) ; DaAngzlo,
Qopoe "“‘ifj:&:wm enato /| ocrese| (A—CP)—VMCP [, DeAngelo e Stulz (2006) ; Galvio e
A Santos (2015)
ve Amidu e Abor (2006) ; Fernandas e
Racio Markeat-to-Book MTB — +/- Ribziro (2013) ; Forti, Peixoto e Alves
VMCP
(2015)
A—A,_, Fama e Franch (2001) ; DaAngzlo,
Crascimento do Ativo CATIV A—"- +- DaAngslo e Stulz (2006) ; Galvio e
n-1 Santos (2015)
Tt il a0 Pcbigal INF i Bassa (2009) ; Bassa 2 Raddeman
(2011)
Taxa da juro anual dos dapositos a TXIURO 2
pPrazo para emprasas

Fonte: Elaboracdo propria
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10. Método de estimacao

Neste estudo, para o tratamento dos dados obtidos a escolha do método de estimagao
empregue recaiu sobre a utilizagdo de modelos com dados em painel. No estudo desta
tematica, principalmente nas décadas de 80, 90 e nos inicios deste novo século, os
modelos testados utilizavam na sua grande maioria, dados puramente cross-section, onde
a andlise incidia em determinadas varidveis num dado momento no tempo, ou num
periodo de tempo que mesmo nio sendo um ponto exato possui um desfasamento nao
significativo, ou ainda em séries temporais onde os dados recolhidos respeitam uma
sequéncia ao longo do periodo analisado (Woolridge, 2000). No entanto, na literatura
mais recente, estas duas possibilidades descritas tém sido substituidas por modelos
baseados em dados em painel. Segundo Woolridge (2002), um modelo com dados em
painel agrega num s6 modelo as carateristicas intrinsecas aos dados em cross-section e
de séries temporais. Este tipo de dados permite observar o comportamento de uma dada
variavel, no caso especifico deste estudo para uma determinada empresa, num momento
definido do periodo da amostra. Uma das vantagens principais da estimacao com dados
em painel para Marques (2000) centra-se no controlo da heterogeneidade individual,
assumindo deste modo a existéncia de individuos com caracteristicas diferenciadoras.
Outras vantagens indicadas pelo mesmo autor sao compostas pela maior quantidade de
informacao que é fornecida pelos dados em painel comparativamente aos dados em cross-
section e as séries temporais, uma maior variabilidade dos dados resultante numa
diminui¢do de uma potencial colinearidade entre as varidveis € numa estima¢do com um

maior nimero de graus de liberdade e de maior eficiéncia.

A regressdo utilizada através da incorporac¢do de dados em painel pode ser definida do
seguinte modo:
Yii=Bo+P1X1j+ -+ BnXnij +u
Onde:
Y; j € a varidvel dependente
X1, ..., X, sdo as varidveis explicativas ou independentes
Bo € a constante do modelo
P1, ..., B sdo os coeficientes associados a cada variavel dependente
i denota os diferentes individuos/empresas em estudo
j indica o periodo de tempo em andlise

u representa o termo residual
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Em termos gerais, a estimacao através de dados em painéis pode ser realizada através de
trés modelos principais: 0 modelo dos minimos quadrados ordinirios com dados em
painel (OLS), o modelo com efeitos fixos (FE) e o modelo com efeitos aleatérios (RE).
Segundo Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) o objetivo da introducao de efeitos fixos
num modelo de estimacdo deve-se a necessidade de controlar as varidveis omitidas
associadas aos individuos/empresas que nao possuem variabilidade ao longo do tempo,
ou seja, assume-se que existem fatores ndo contemplados no modelo, varidveis de
individuo em individuo, mas constantes no tempo. Segundo os mesmos autores, 0 modelo
de efeitos aleatérios apenas difere das carateristicas associadas aos efeitos fixos no
tratamento dado aos coeficientes. Enquanto que no primeiro modelo, os coeficientes sdo
tratados como parametros fixos, no modelo RE os mesmos sdo trabalhados como
variaveis aleatorias, considerando que os dados em analise foram obtidos através de uma
amostra aleatéria de uma populagdo de individuos. Para este estudo empirico e dado as
vantagens associadas ao mesmo, optou-se por adotar neste estudo a utilizacdo de um

modelo com dados em painel.
11. Resultados e Discussao

Este capitulo encontra-se subdividido em quatro diferentes partes. Na primeira, através
da anélise da matriz de correlacdo das variaveis independentes reduziremos o nimero de
varidveis a incluir no modelo regressivo. Seguidamente serdo demonstradas algumas
estatisticas descritivas relativas a amostra em causa para cada uma das trés diferentes
fases do periodo temporal a ser analisado. Por fim, serdo apresentados os resultados da
estimacdo, explicando os passos até a regressao final ser escolhida, discutindo

posteriormente os resultados alcangados.

Variaveis e correlacao

Miloca e Conejo (2011) referem que na construcdo de um modelo baseado numa
regressao linear € necessario verificar determinados pressupostos para certificar a
qualidade e a eficiéncia do mesmo. Uma das questdes que necessita de ser analisada € a
dependéncia entre variaveis independentes, caso tais dependéncias sejam fortes,
verificadas através de coeficientes de correlagao elevados podera existir um problema de
multicolinearidade séria. A existéncia de multicolinearidade num modelo regressivo
podera afetar negativamente as estimativas dos coeficientes de regressao e enfraquecer

em termos praticos a viabilidade e eficiéncia do modelo para os objetivos pretendidos.
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Quadro 3 — Matriz de correlacoes de Pearson

— L0 L1200 6280 et HIZ0 Qo QIeL0 0600 00000 60120 €200 w80 65620 16900 0200
000000'% 9369310 82570 6205500 6LIST00- PLEIELO STLE00- PEL960°0 9L05€0°0 £iovien IPIEELD SEzEel 07500 N0 6623610 vIsz0 ounrxXL
—_ 00000 00000 [ATY) 20000 00000 fAx~4)] €270 62.00 02950 86010 96200 w000 10000 00
000000'% 2avSLS0 295¥390 3o 60293€°0 sz e 8595210~ QIS¥zLo- 1965810 6605000~ 0610410 $950€10 £9RLET0- SIGLECD 8E33610 30
S 00000 18€00 00000 01000 ZH90 67SL0 L£900 0200 [ AN 86950 96000 00000 60000
000000'% 6r06¥90 WESIZO L5850 PeSECe- 80EYST0 BUERE0D ¥SIE12°0 £520Z 0 86L51'0- LrLISQ0 STIHED- 12SLI'0 €620 g93voy
— 900 00000 20000 187270 66520 10610 10000 10000 00000 12200 12810 070
000000 00v2ET0 0L9rs0 19156€0- £58221°0 9120140 T0T6EL°0 £5E0IP0- PEISECD- SLPrr0 SECIBLD- £690710 9LZTR0'0- YOu
s— L0 000£0 17900 86200 86580 28000 11200 S0000 ESL0 8810 01590
0000008 92e8e00 erralo 955610 viZaIzo 8695100 1933620~ oserel’o- LLISED T03EE00 SLSE0D s nig Y
— 00000 S90°0 0200 15evo 65220 s920 1100 5100 vEEYD €730
000000°F SELEVIO- 6021810~ 109PET 0 £ESYL00 0168240 P51 0 0653520 LzssT0r £75Te00 £SPEV00 08340d0
— Z01€°0 SECH0 $%8L0 9600 Wz 82810 10000 wevo 61600
000000'E 6918010 8E0651'0 SELIEQD TSI 6658210 669710 1E657€°0 9625510~ shaLo- an
g— 00000 10290 $5000 00000 9650 10250 96020 080
000000'E 200EL6°0 185700 6510620~ 1Zravs’o- SET2L0D 195050°0- 0FSEel 0~ LISSEQ'D- won
— £6550 19100 00000 £1680 $6190 [vazqy) s0
000000's L15250'0 £59152°0 6691150~ SFPIE0D 6F0ES0'0- 003¥ZL'0- S0 on
= 25060 y2eE0 86050 bsvo $9500 85200
000000'% 0€22100 PEEE0LD rs0L00 i zisie’o S0i88L'0 ANl
o 00000 92000 12000 10200 v
000000'} 1231180 Shreo- PES0ZE0- L7580 9029520 dION3
p— £7000 96910 6500 zZHoe
000000'H evIeeT0- 8209710 0930020 71920 N3
—_ 560 wiso €0
000000'% [4¥z4i0] 9% 9696210 | ¥aa
— 99900 67910
000000'} 9FTrEL0- oraLrlo- nia
— 00000
000000'% 6601590 SYON3AD
000000'4 AUYD
OuNMXL 304 183vod YOu Yo 263800 AN on on E dOON3 (1= } ¥da Wi SVON3AD  AUYD

Fonte: Elaboracdo propria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5
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Neste sentido, pretende-se aplicar um filtro inicial as variaveis escolhidas como
potenciais determinantes da politica de dividendos, através da andlise da ja observada
matriz de coeficientes de correlacdo de Pearson, decidindo entre varidveis em causa com
correlagdes consideradas fortes (> 0.60), segundo a classificacdo elaborada por Franzblau
(1958). Deste modo, € possivel verificar a existéncia de fortes correlacdes
significativamente estatisticas a 1% (p-value < 0.01), entre as varidveis crescimento do
ativo e crescimento das vendas, entre as duas variaveis de endividamento definidas e
igualmente nos indicadores escolhidos representativos do fator liquidez. Relativamente
ao fator oportunidades de crescimento é necessario decidir entre a utilizagdo do récio
indicado como OPCRESC e a variavel market-to-book, verificando-se a necessidade de
escolha da mesma forma para as trés variaveis de rendibilidade (ROA, ROE e ROAEBIT)
e para as duas variaveis macroecondmicas (inflacdo e taxa de juro dos depdsitos a prazo
empresariais). A multiplicidade de correlagdes encontrada era expectavel, devido a
inclusdo de mudltiplas variaveis semelhantes, cujo objetivo era refletir no modelo o peso
de um mesmo fator. Neste sentido, foram estimados multiplos modelos com cada uma
das variaveis correlacionadas de forma individual, verificando deste modo a significancia
das mesmas, optando pela escolha das varidveis com melhor contribui¢do para a
capacidade explicativa do modelo. A opcao por este método de definicdo das varidveis,
em alternativa a escolha direta de uma variavel por cada fator testado, permite que estes
mesmos fatores sejam representados no modelo pelas varidveis mais adequadas a esta
amostra em particular, contribuindo para um modelo mais eficiente e de acordo com os
objetivos propostos. Desta forma, as varidveis independentes a incluir no modelo a
estimar no capitulo seguinte, sdo as seguintes:

Quadro 4 — Variaveis independentes finais a introduzir no modelo de estimacao

VARIAVEIS INDEPENDENTES
Variavel Sigla Esspiel;zldo

Dividendo por ag@o do ano anterior DPA_1 +
Resultado liquido por agao RLA +
Rendibilidade operacional do ativo ROA +
Endividamento END -

Liquidez corrente LIQ +
Dimensao DIM +/-
Crescimento das Vendas CVENDAS +/-
Oportunidades de crescimento / investimento OPCRESC +/-
Taxa de juro anual dos depésitos a prazo para empresas TXJURO ?

Fonte: Elaboracdo propria
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Estatisticas descritivas

Neste subcapitulo demonstram-se e analisam-se algumas estatisticas descritivas das
varidveis introduzidas no modelo final a ser estimado e que estdo indicadas na tabela
supra. Nao se pretende analisar em termos de uma estatistica tnica para a totalidade do
periodo da amostra, mas através de estatisticas representativas de cada um dos trés
periodos para qual a amostra foi dividida, o periodo prévio entre os anos de 2006 e 2008,
os anos de maior impacto da crise financeira entre 2009 e 2012 e o periodo imediatamente
posterior, onde se verificam sinais e indicadores socioeconémicos de recuperacao. Neste

sentido, as tabelas seguintes apresentam os valores estatisticos mais significativos para

cada uma das fases.

Quadro 5 - Estatisticas descritivas para o periodo 2006-2008

2006-2008
Estatistica o . . Desvio-
Varidvel N° observagdes Média Maximo Minimo Padrio
DPA 27 0.176407 0.500000 0.000000 0.138787
DPA_1 27 0.246641 1.340000 0.024000 0.265303
RLA 27 0.359177 1.054822 0.040000 0.298085
ROA 27 0.042661 0.143991 0.003729 0.032174
END 27 0.720186 0.922519 0.491601 0.127208
LIQ 27 1.124220 2.767745 0.426296 0.636891
DIM 27 15.08426 17.39192 13.55923 1.010732
CVENDAS 27 0.108855 0.950288 -0.331863 0.234317
OPCRESC 27 1.513741 -0.331863 0.888141 0.756287
TXJURO 27 0.043633 0.047800 0.037500 0.004513
Fonte: Elaboracdo propria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5
Quadro 6 - Estatisticas descritivas para o periodo 2009-2012
2009-2012
Estatistica Desvio-
Varidvel N° observacgdes Média Maximo Minimo Padrio
DPA 36 0.149392 0.510000 0.000000 0.098946
DPA_1 36 0.137694 0.320000 0.000000 0.082554
RLA 36 0.372505 2.006476 -0.120000 0.423623
ROA 36 0.035704 0.078960 -0.009711 0.023250
END 36 0.732003 0.948567 0.456453 0.128619
LIQ 36 0.912678 1.665437 0.406079 0.326783
DIM 36 15.35558 17.56802 13.93198 1.004418
CVENDAS 36 0.091199 0.723973 -0.200786 0.176872
OPCRESC 36 1.271886 2.610758 0.802783 0.500554
TXJURO 36 0.029000 0.040600 0.017700 0.008297

Fonte: Elaboracdo propria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5
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Quadro 7 - Estatisticas descritivas para o periodo 2013-2015

2013-2015

Estatistica ) ) ) Desvio-

Varigvel N° observagdes Média Maximo Minimo Padrio
DPA 27 0.244404 0.620000 0.034800 0.163816
DPA_1 27 0.204500 0.510000 0.025000 0.138501
RLA 27 0.412262 1.294244 0.062931 0.322423
ROA 27 0.036238 0.098437 -0.008969 0.026560
END 27 0.653618 0.864525 0.350660 0.123066
LIQ 27 1.107677 2.627746 0.424682 0.615477
DIM 27 15.45981 17.57375 13.99386 0.979057
CVENDAS 27 0.021581 0.202524 -0.138460 0.063572
OPCRESC 27 1.249309 2.430773 0.657114 0.405363
TXJURO 27 0.013733 0.020300 0.008000 0.005152

Fonte: Elaboracdo propria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5

Quadro 8 — Comparativo de estatisticas descritivas

2006-2008 2009-2012 2013-2015

Varidgvel | Média ];ZZ::; Média ];ZZ::; Média ];ZZ::;
DPA 0.176407 | 0.138787 | 0.149392 | 0.098946 | 0244404 | 0.163816
DPA_I | 0246641 | 0265303 | 0.137694 | 0082554 | 0204500 | 0.138501
RLA 0359177 | 0298085 | 0372505 | 0423623 | 0412262 | 0322423
ROA 0042661 | 0032174 | 0035704 | 0023250 | 0036238 | 0.026560
END 0720186 | 0.127208 | 0.732003 | 0.128619 | 0.653618 | 0.123066
11Q 1124220 | 0636891 | 0912678 | 0326783 | 1.107677 | 0615477
DIM 1508426 | 1010732 | 1535558 | 1.004418 | 1545981 | 0.979057
CVENDAS | 0.108855 | 0234317 | 0091199 | 0.176872 | 0.021581 | 0063572
OPCRESC | 1513741 | 0756287 | 127188 | 0500554 | 1249309 | 0405363
TXJURO | 0.043633 | 0004513 | 0029000 | 0008297 | 0013733 | 0005152

Fonte: Elaboragio prépria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5

Com base nos quadros 5,6,7 e 8 € possivel averiguar o comportamento de forma isolada
das variaveis durante estas trés diferentes fases analisadas. Em primeiro lugar, é possivel
visualizar que em termos médios, a varidvel dependente viu o seu valor diminuir 0,0376
euros por ac¢ao da primeira fase para o periodo de crise propriamente dita, mas apresentou
no trajeto para a fase seguinte uma recuperagao superior a perda verificada na primeira
transi¢do, atingindo em média um dividendo por acdo de 0,244 euros, um valor cerca de
0,095 euros superior ao do periodo de crise e 0,0679 euros acima do distribuido de 2006
a 2008. Efetivamente, as empresas da amostra contiveram-se na remuneragao acionista
durante os anos em que a crise financeira mais se fez sentir em Portugal, recompensando

no entanto os mesmos com um aumento médio de distribuicdo de dividendos apds os
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sinais de melhoria da economia portuguesa. Salienta-se também, que ao contrarios das
duas primeiras fases (2006-2012), onde existiram empresas que optaram por nao
distribuir dividendos em pelo menos um dos anos contidos em cada periodo especifico,
na terceira e ultima fase isso ja nao ser verificou, pois todas as empresas consideradas na

amostra distribuiram dividendos.

Em termos das varidveis dependentes, o efeito negativo da crise financeira pode ser em
termos estatisticos, visualizado em algumas das variaveis consideradas. Apesar de um
resultado liquido médio crescente durante todo o periodo da amostra, apresentou-se no
entanto, uma maior volatibilidade para o periodo intermédio, verificando-se um maior
desvio-padrao e uma maior amplitude entre minimo e méaximo nesta fase. Pode-se
verificar a ocorréncia de pontos médios minimos e maximos para a fase de crise financeira
na variavel indicadora da rendibilidade das empresas (ROA), onde nesta fase este
indicador apresentou o seu valor médio mais baixo, ocorrendo a mesma situagdo para a
variavel liquidez e a existéncia de um ponto médio maximo para o endividamento.
Verifica-se assim, o cenario micro e macroeconémico mais desfavoravel que degradou
os indicadores finaceiros das maiores empresas nacionais, apresentando menores
rendibilidades, niveis de liquidez corrente mais reduzidos e a necessidade de um aumento
do nivel de endividamento. Salienta-se também, o declive negativo constante durante
todo o periodo da taxa de crescimento das vendas e do indicador das oportunidades de
investimento e crescimento, varidveis que ao contrario das anteriormente descritivas
ainda ndo conseguiram inverter a tendéncia decrescente na fase pos-crise. Como ultima
nota, verifica-se a constante diminui¢ao das taxas de juro dos depdsitos a prazo praticadas
as empresas nacionais, acompanhando o sentido das taxas de juro de referéncia do euro,
reduzidas multiplas vezes nos ultimos anos com o objetivo de estimular a economia,

tornando o investimento neste tipo de ativo financeiro menos vantajoso.
Resultados e discussiao da estimacao

A primeira etapa no processo de estimacdo do modelo regressivo incide no processo de
escolha do melhor método de estimagdo. As alternativas validas para o tratamento de
dados em painel recaem no método OLS, com efeitos fixos (FE) ou com efeitos aleatdrios
(RE), sendo deste modo necessario efetuar um conjunto de testes estatisticos para auxiliar

neste processo de decisdo.
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Inicialmente, para proceder a decisdo entre a utilizacdo de um modelo OLS ou de um
modelo de efeitos fixos, realizou-se um teste F, incorporado como op¢do no programa

estatistico Eviews.

Quadro 9 — Teste F para decisao entre modelo OLS ou com efeitos fixos

Effects Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 0,835084 -8,72 0,5748
Cross-section Chi-square 7,985828 8 0,4349

Fonte: Resultados obtidos no software Eviews v9.5

A hipétese nula (HO) que considera a existéncia de efeitos fixos significativos no modelo
¢ claramente rejeitada com um p-value para a estatistica F de 0,5748, muito superior a
quaisquer niveis de significancia que possam ser utilizados (1,5 e 10%). Neste sentido,
pode-se afirmar que para o modelo ndo existem efeitos fixos significativos, preferindo-se

desse modo o modelo OLS face a um modelo FE.

Para proceder a uma estimacdo com efeitos aleatorios é necessario que o nimero de
individuos (dados cross-section) contidos na amostra seja superior ao numero de
variaveis independentes utilizadas na regressdo. Com esta restricdo nao € possivel
proceder a estimacdo do nosso modelo com este particular tipo de efeito, devido a
igualdade existente entre o nimero de empresas na amostra € o nimero de variaveis
independentes utilizadas (9). No entanto, a génese deste tipo de modelo baseia-se na
obtencdo dos dados através de uma amostra aleatéria de uma populacio de individuos,
algo que ndo se verifica neste estudo onde a populagado foi previamente definida (PSI1-20)
e as empresas nao foram escolhidas aleatoriamente, mas através do cumprimento de uma

série de requisitos.

Face aos testes efetuados e as caracteristicas deste estudo, considerou-se o modelo dos
minimos quadrados ordindrios (OLS) o mais indicado para proceder a estimacdo da
regressao final deste estudo, contendo como varidvel dependente o dividendo por acdo
(DPA) e como variaveis independentes os indicadores referidos no quadro 2 utilizando o
método em painel para acomodar os dados obtidos. O modelo alcancado € definido assim

pela seguinte regressao:

DPAL'J' = ﬁO + ﬁl DPA—li,j + ,82 RLALJ + ,83 ROALJ + ,84 ENDLJ + ,85 LIQL,]
+ B DIM; ; + 3, CVENDAS; ; + Bg OPCRESC;; + B TXJURO;; + u;;
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O modelo foi estimado para quatro diferentes horizontes temporais, o periodo da amostra
integral (2006-2015) e para cada uma das fases em estudo, pré-crise (2006-2008), crise
(2009-2012) e pos-crise (2013-2015). Importa referir que todos os modelos sdo estimados
através do método OLS com correcdo de White, precavendo potenciais problemas de

heterocedasticidade que causariam a perda de eficiéncia dos estimadores OLS obtidos.

Relativamente ao periodo integral da amostra os resultados estimados sdo aqui

apresentados:

Quadro 10 - Modelo OLS estimado para o periodo 2006-2015

OLS 2006-2015
Variavel B Desvio-Padrao t-Statistic p-value
C -0.106431 0.151126 -0.704249 0.4833
DPA_1 0.220418 0.094845 2.323976 0.0227
RLA 0.142224 0.046814 3.038055 0.0032
ROA -0.651227 0.650474 -1.001157 0.3198
END -0.165809 0.103060 -1.608862 0.1116
LIQ 0.051283 0.026929 1.904390 0.0605
DIM 0.012494 0.006400 1.952290 0.0544
CVENDAS 0.051348 0.036990 1.388177 0.1689
OPCRESC 0.114621 0.027716 4.135620 0.0001
TXJURO -2.205625 0.946934 -2.329227 0.0224
R? 0.662255 F-statistic 17.42942
R? ajustado 0.624258 Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboracdo propria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5

O modelo estimado apresenta um coeficiente de determinacédo (R?) de valor 0,662255, ou
seja, a variabilidade da varidvel dependente, dividendo por acdo, € explicada em 66,23%
pelo modelo definido e as varidveis explicativas escolhidas. Em termos do coeficiente de
ajustamento (R? ajustado), o valor obtido de 0.624258 € ligeiramente inferior, no entanto
aproximado do coeficiente de determinagdo obtido. A utilizagdo do R? ajustado é
especialmente util na avaliacdo de modelos que tendem a utilizar multiplas varidveis
independentes com pouco poder explicativo, inflacionando assim o valor do coeficiente
de determinacdo R2, algo que ndo acontece no coeficiente de ajustamento pois 0 mesmo
penaliza a inclusao deste tipo de varidveis com reduzido valor explicativo. A obten¢do de
valores aproximados para estes coeficientes significa que apesar de existirem varidveis

pouco significativas, ndo existem, no entanto, varidveis com poder explicativo
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irrelevante, validando assim os fundamentos considerados para a escolha das varidveis a

testar.

A hipétese da ndo significancia conjunta do modelo € testada através da estatistica F, cuja
hipétese nula consiste em todos os coeficientes estimados possuirem um valor nulo e com
a hipotese contréria a validar que pelo menos uma variavel explicativa € diferente de zero,
possuindo assim capacidade explicativa da varidvel dependente. A estatistica F=17,42942
apresenta um p-value de 0, rejeitando-se deste modo HO e concluindo-se pela

significancia conjunta do modelo.

Para este horizonte temporal integral dos dados obtidos, verifica-se que 6 das 9 varidveis
independentes sdo estatisticamente significativas a 10% (DPA_1, RLA, LIQ, DIM,
OPCRESC E TXJURO), sendo destacadas a negrito na respetiva tabela. A preferéncia
dos gestores pela manuten¢ao de uma politica de dividendos estavel defendida por Lintner
(1956) € validada neste modelo e para a totalidade do periodo de amostra. Efetivamente,
a proxy escolhida para refletir essa estabilidade, o dividendo por acdo distribuido no ano
anterior, € estatisticamente significativa e relaciona-se positivamente com a variavel
dependente. Da mesma forma, o resultado estimado para o resultado liquido por agdo
respeita o observado anteriormente na literatura, sendo uma varidvel com significancia
estatistica e de relagdo com sinal positivo. Em termos interpretativos, pode-se afirmar
que, ceteris paribus, uma varia¢ao positiva de 1 euro no resultado liquido por acao num
determinado periodo provoca um aumento do dividendo por acdo distribuido nesse
mesmo periodo em 14,2 céntimos de euro. Relativamente as outras trés varidveis
significativas intrinsecamente relacionadas com as empresas, ndo se observa
discrepancias com a bibliografia existente. A varidvel liquidez apresenta um sinal
positivo, confirmando a noc¢do que maiores niveis de liquidez permitem uma maior
alocacao de fundos disponiveis para remunerar os acionistas, enquanto os indicadores de
dimensdo e de oportunidades de crescimento cuja previsdo de sinal era incerta
apresentaram ambos uma relacdo com a varidvel dependente positiva. O fator
macroeconodmico taxa de juro anual dos depdsitos a prazo para as empresas, testado pela
primeira vez em termos desta temética neste estudo, revela-se de significancia estatistica
para a explicacdo do comportamento da varidvel dependente. Esta varidvel possui o
coeficiente associado de maior valor em termos absolutos € o Unico entre as variaveis
estatisticamente significantes com um sinal negativo. Interpretando este coeficiente, e

tendo em conta a notacao utilizada para expressar a taxa de juro, demonstra-se que, ceteris
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paribus, uma variacdo de 1 ponto percentual nesta taxa de juro associada aos depésitos a
prazos empresariais, implica uma redu¢do de 2,21 céntimos de euro nos dividendos por
acdo pagos. Verifica-se através deste resultado a aplicagdo do conceito econémico de
custo oportunidade e o frade-off associado as decisdes financeiras tomadas, uma maior
remuneracdo pelos fundos colocados neste tipo de depodsitos oferecem uma outra
alternativa aos gestores para alocarem os fundos disponiveis, podendo neste sentido

influenciar a sua politica de dividendos.

De seguida apresentam-se os resultados para cada uma das trés fases em andlise,
oferecendo no final um comparativo elucidativo das determinantes explicativas

encontradas e o seu comportamento ao longo do horizonte temporal.

Quadro 11 - Modelo OLS estimado para o periodo 2006-2008

OLS 2006-2008
Variavel B Desvio-Padrao t-Statistic p-value
C -0.058230 0.527961 -0.110292 0.9135
DPA_1 0.187231 0.078816 2.375537 0.0296
RLA 0.261343 0.053732 4.863777 0.0001
ROA -1.971307 0.661033 -2.982163 0.0084
END -0.354375 0.177670 -1.994573 0.0624
LIQ -0.013064 0.051129 -0.255516 0.8014
DIM 0.009146 0.015077 0.606580 0.5521
CVENDAS 0.050338 0.037092 1.357136 0.1925
OPCRESC 0.125030 0.040194 3.110665 0.0064
TXJURO 2.656091 3.303542 0.804013 0.4325
R? 0.915333 F-statistic 20.42076
R? ajustado 0.870509 Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboracgéo prépria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5

O modelo estimado para a primeira fase em anélise, o periodo imediatamente anterior a
fase de maior impacto da crise financeira, possui uma elevada capacidade explicativa da
variabilidade dos dividendos por agao distribuidos, com um coeficiente de determinagao
superior a 90% (91,5%) e um coeficiente de ajustamento situado nos 87%. O p-value
associado a estatistica F valida a significancia conjunta do modelo a um nivel de
significancia de 1%. Em termos de significancias individuais, para um nivel de 10% pode-
se considerar como determinantes da politica de dividendos para este periodo, os
dividendos por acao relativos ao ano anterior, o resultado liquido por ac¢do do periodo, a
rendibilidade do ativo, o nivel de endividamento e o indicador das oportunidades de

crescimento e investimento. A relagdo encontrada entre as varidveis explicativas e a
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variavel dependente segue a literatura considerada, excetuando a variavel rendibilidade

do ativo que apresenta um sinal negativo contrario ao expectavel.

Quadro 12 - Modelo OLS estimado para o periodo 2009-2012

OLS 2009-2012
Variavel B Desvio-Padrao t-Statistic p-value
C -0.146127 0.125268 -1.166512 0.2540
DPA_1 0.812430 0.226243 3.590964 0.0013
RLA 0.018345 0.033216 0.552288 0.5855
ROA 0.312902 0.656463 0.476648 0.6376
END -0.042315 0.079044 -0.535336 0.5970
LIQ -0.010513 0.044797 -0.234682 0.8163
DIM 0.007475 0.004821 1.550533 0.1331
CVENDAS 0.011983 0.049514 0.242016 0.8107
OPCRESC 0.043724 0.034066 1.283500 0.2106
TXJURO 1.197527 0.809340 1.479633 0.1510
R? 0.737748 F-statistic 8.126815
R? ajustado 0.646969 Prob(F-statistic) 0.000012

Fonte: Elaboracdo propria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5

Para o periodo de maior intensidade dos efeitos da crise financeira, o modelo apresenta
um coeficiente de determinacdo e ajustamento de 73,77% e 64,69% respetivamente,
mantendo da mesma forma uma significancia conjunta do modelo a um nivel de
significancia de 1%. Os resultados estimados demonstram uma rutura com o modelo
anterior a nivel dos potenciais determinantes, apresentando para esta fase apenas a
variavel dividendo por acdo do ano anterior, indicadora da tomada de uma politica de
estabilidade de dividendos como estatisticamente significativa e com capacidade de
explicacdo da varidvel dependente. Em periodo de crise financeira, os gestores segundo
este modelo parecem secundarizar a maioria das varidveis consideradas normalmente
como determinantes, priorizando a manuten¢ao de uma politica de dividendos estavel
pouco penalizadora dos acionistas e da imagem da empresa para o exterior. Esta ideia
pode ser reforcada tendo em conta, por exemplo, varidveis que foram consideradas
determinantes para o periodo anterior de 2006-2008 e que como pode ser visualizado
através das estatisticas descritivas ja analisadas neste estudo, apresentaram um
agravamento neste periodo de crise. Nesta situagao encontram-se as variaveis indicativas
da rendibilidade, do endividamento e das oportunidades de crescimento e endividamento
que apresentaram neste periodo resultados inferiores aos observados anteriormente, no

entanto, esta alteragdo nao obteve um grande impacto na variavel dependente porque as
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mesmas deixaram de possuir significancia estatistica, perdendo o seu estatuto de
determinantes, reforcando assim a posi¢do de que os gestores preferiram adotar uma

posicado de defesa da estabilidade da distribui¢ao de dividendos.

Quadro 13 — Modelo OLS estimado para o periodo 2013-2015

OLS 2013-2015
Variavel B Desvio-Padrao t-Statistic p-value
C -0.417975 0.294605 -1.418767 0.1740
DPA_1 0.084796 0.223465 0.379459 0.7090
RLA 0.219276 0.072384 3.029335 0.0076
ROA 1.357013 0.692231 1.960347 0.0666
END -0.141212 0.147755 -0.955722 0.3526
LIQ 0.089063 0.028210 3.157160 0.0058
DIM 0.028166 0.016038 1.756221 0.0970
CVENDAS 0.087743 0.179158 0.489754 0.6306
OPCRESC 0.135272 0.092992 1.454669 0.1640
TXJURO -7.807255 3.749819 -2.082035 0.0528
R? 0.841749 F-statistic 10.04716
R? ajustado 0.757970 Prob(F-statistic) 0.000032

Fonte: Elaboracdo propria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5

Para o periodo representativo dos anos de recuperacdo pos-crise financeira, o modelo
estimado apresenta novamente elevados niveis de capacidade explicativa, com um
coeficiente de determinacdo de 84,17% e um coeficiente de ajustamento situado nos
75,79%. O p-value para a estatistica F obtido valida a significancia conjunta do modelo,
rejeitando a hipdtese nula de todos os coeficientes serem iguais a zero a um nivel de
significancia de 1%. A nivel de determinantes e apds a rutura verificada no periodo
anterior, volta-se a observar a existéncia de varios fatores com contribui¢do para a
capacidade explicativa do modelo. As varidveis estatisticamente significativas, o
resultado liquido por acdo, a rendibilidade do ativo, a liquidez corrente, a dimensdo das
empresas e a taxa de juro anual dos depdsitos a prazo empresariais revelam sinais
indicativos da sua relagdo com a variavel dependente de acordo com a literatura referida
anteriormente. A alteracdo mais substancial neste modelo face aos anteriores € a perda de
significancia da variavel dividendos por acao do ano anterior. Com ajuda das estatisticas
descritivas anteriores € possivel visualizar que o dividendo por a¢do médio distribuido
nesta fase de recuperacdo apresentou um crescimento de 63,6% relativamente ao periodo
de crise financeira e de 38,5% comparativamente a fase inicial, podendo deste modo ser

encontrada uma possivel explicacdo para a perda de significancia desta variavel, na op¢ao
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dos gestores por recompensarem os acionistas pelas menores remuneragdes obtidas no

periodo anterior, transmitindo assim um sinal positivo para o mercado.

Quadro 14 - Determinantes da politica de dividendos por horizonte temporal

Variavel 2006-2008  2009-2012  2013-2015 | 2006-2015
DPA 1 v v v
RLA v v v
ROA v v
END v
LIQ v v
DIM v v
CVENDAS
OPCRESC v v
TXJURO v v
R? 0.915333 0.737748 0.841749 0.662255
R? ajustado 0.870509 0.646969 0.757970 0.624258
F-statistic 20.42076 8.126815 10.04716 17.42942
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000012 0.000032 0.000000

Fonte: Elaboragdo prépria com os resultados obtidos no software Eviews v9.5

Na tabela 11 realizou-se uma selecdo por periodo das determinantes explicativas da
politica de dividendos das empresas do PSI-20 incluidas na amostra para os diferentes
periodos entre 2006-2015. Em termos estatisticos, pode-se confirmar que todas as
regressoes estimadas possuem significancia conjunta a um nivel de 1% e que ndo existem
coeficientes de determinac@o e de ajustamento inferiores a 60%, comprovando deste
modo a qualidade explicativa dos modelos. Relativamente as variaveis testadas, apenas a
taxa de crescimento anual das vendas ndo se apresentou como significativamente
estatistica em nenhum dos periodos testados. As varidveis liquidez, dimensdo e taxa de
juro dos depdsitos a prazo empresariais podem ser consideradas determinantes para a
generalidade do horizonte temporal e para o periodo de recuperagdo econdémica em
contrapartida com a varidvel endividamento, que apenas possui significancia estatistica
para a primeira fase e o indicador das oportunidades de crescimento e investimento que
para além da primeira fase também pode ser considerado determinante do modelo geral.
A variavel rendibilidade do ativo, apesar de nao deter significancia estatistica individual
para o modelo que testa o periodo da amostra integralmente, possui capacidade
explicativa para a primeira fase e para o periodo de recuperacao pds-crise financeira. As
duas varidveis consideradas determinantes da politica de dividendos num maior nimero

de fases sdo o dividendo por a¢do do ano anterior e o resultado liquido por acido do
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periodo. O RLA apenas nao pode ser considerado como determinante para a fase de maior
impacto da crise financeira enquanto o DPA_1 apenas ndo possui poder explicativo na
fase de recuperagao econdémica. Como referido anteriormente, esta variavel € a inica das
varidveis testadas que pode ser considerada determinante para o periodo de crise
financeira. Esta crise alterou de forma clara os fatores tidos em conta pelos gestores para
a defini¢do da politica de dividendos das suas empresas, passando-se de uma tomada de
decisao onde multiplos indicadores eram considerados, para uma politica onde o principal
objetivo € a manutenc¢ao da estabilidade dos dividendos, defendendo os acionistas de uma
quebra acentuada na sua remuneracdo e evitando a transmissdo de uma mensagem
negativa ao exterior relativa a condi¢do econdmico-financeira da empresa. Este
comportamento atipico restringiu-se ao periodo de maior efeito da crise financeira,

apresentando-se na fase posterior de recuperacdo econémica um regresso a normalidade,

com uma politica de dividendos novamente baseada em multiplas determinantes.

59



60

CONCLUSAO



Com esta dissertacao pretendia-se, enquanto objetivo principal, apurar quais os fatores
determinantes da politica de dividendos das empresas portuguesas cotadas no PSI-20.
Para um estudo diferenciador relativamente a trabalhos anteriores observou-se o periodo
2006-2015, analisando desse modo um espaco temporal que permite observar o
comportamento do dividendo por a¢do durante o periodo de crise econdmica € nos anos
imediatamente anteriores e posteriores, verificando desta forma se ocorreram alteracdes

nas potenciais variaveis determinantes, resultantes da crise financeira.

Relativamente a revisao da literatura efetuada, confirmou-se a nocao de dividend puzzle
introduzida por Black (1976). A politica de dividendos € uma matéria que desperta o
interesse de varios estudiosos ha varias décadas, formulando-se indmeras teorias
explicativas da mesma e realizando-se varios estudos empiricos com o objetivo, tal como
0 nosso, de perceber quais as determinantes que efetivamente influenciam as decisdes dos
gestores neste ambito. No entanto, atualmente continua a utilizar-se esse conceito de
puzzle dos dividendos, pois passados 40 anos dessa referéncia, ainda ndo existem

consensos nesta area, com multiplas conclusdes contraditorias entre os diferentes autores.

Quanto ao estudo empirico, apds a estimacdo do modelo econométrico, nenhuma das
quatro hipdteses inicialmente formuladas foram rejeitadas. Os resultados permitem
concluir que as variaveis intrinsecas as empresas: dividendo por acdo do ano anterior,
resultado liquido, rendibilidade do ativo, endividamento, liquidez, dimensdo e as
oportunidades de crescimento sdo determinantes da politica de dividendos, em pelo
menos um dos periodos analisados. As varidveis indicadoras da estabilidade e dos
resultados apresentaram, tal como a literatura indicava, uma relacdo positiva com o
pagamento dos dividendos. Por outro lado, em termos da rendibilidade verificou-se uma
alteracdo do sinal na passagem do periodo anterior a crise, onde apresentava uma relagao
negativa com a varidvel dependente ndo consistente com a maioria dos autores
consultados, para um sinal positivo no periodo posterior a crise. Esta sinalizacao inicial
negativa pode encontrar explicacdo na retdrica defendida por Salsa (2010), afirmando que
maiores indices de rendibilidade se traduzem em maiores capacidades de investimento, o
que por sua vez ird aumentar a apeténcia dos gestores para a alocacdo de fundos nas
oportunidades que surjam, podendo reduzir os meios disponiveis distribuiveis aos
acionistas. O impacto observado do endividamento e da liquidez € igualmente consistente
com o esperado, concluindo-se que quanto maior o nivel de endividamento das empresas,

menor o montante de dividendos por elas distribuidos e que, em sentido contrario,
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elevados graus de liquidez, traduzem-se em maiores disponibilidades financeiras e numa
maior capacidade de aumento do montante de dividendos pago. As oportunidades de
crescimento e investimento obtiveram resultados bastante contraditoérios em estudos
anteriores, no entanto para esta amostra e para os dois periodos em que apresentaram
significancia € possivel verificar que possuem um impacto positivo neste tipo de

remuneracao acionista.

Da mesma forma, também se observou que a taxa de juro dos depdsitos a prazo
empresariais pode ser considerada uma determinante macroeconémica explicativa do
dividendo por acdo quando analisado todo o espaco temporal (2006-2015) e o periodo de
recuperacdo da crise financeira (2013-2015). Apesar de ndo existirem antecedentes
literarios da utilizacdo desta varidvel, o sinal negativo observado é compativel com a
racionalidade econémica. O aumento das taxas de juro e os respetivos beneficios dai
retirados representam uma alternativa a alocagdo de fundos existentes que pode assumir
uma maior importancia que a distribui¢do de rendimento aos acionistas, dependendo da

situacdo da empresa e dos objetivos da gestdo.

Por fim, pode-se observar que o periodo de crise financeira (2009-2012) provocou uma
rutura a nivel dos determinantes da politica de dividendos. Durante esse periodo, apenas
a varidvel DPA_1 possuiu significancia estatistica, enquanto nos periodos anterior e
posterior foram 5 os indicadores encontrados e para a globalidade do periodo analisado
sd0 6 as variaveis passiveis de serem classificadas como determinantes. Esta rutura
observada € consistente com a tomada de uma politica de estabilidade de dividendos por
parte dos gestores das empresas. Em tempos de dificuldade econémica, os indicadores
econdmico-financeiros empresariais tendem a apresentar resultados menos positivos, no
entanto, segundo o nosso modelo, esta alteracdo das varidveis ndo se traduz num impacto
na decisdo da definicdo da politica de dividendos. Nestes periodos, os gestores
secundarizam essas varidveis, que anteriormente eram determinantes, em prestagao de

uma remuneragao acionista estavel.

Na elaboracdo desta dissertac@o, a principal limitagdo encontrada consistiu na falta de
informacao financeira para anos anteriores a 2006, mesmo para uma amostra de grandes
empresas cotadas em bolsa. Esta dificuldade da obtencdo desses dados ndo permitiu um
estudo em que a fase prévia ao periodo de crise financeira fosse mais alargada, prevenindo

a contabilizagdo nesta fase de alguns efeitos resultantes das expectativas negativas que
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comegaram a surgir nos anos imediatamente anteriores ao inicio propriamente dito da

crise financeira de 2008.

Em termos de linhas de investigacdo futuras, sugere-se a adocdo desta metodologia
utilizada para o conjunto de economias denominado como PIGS, referentes a Portugal,
Italia, Grécia e Espanha, com problemas econdmico-financeiros muito semelhantes,
agravados por este periodo de crise. A elaboracdo de um estudo englobando a totalidade
destas economias, ou analisando individualmente uma ou mais delas possibilitando a
comparacdo com os resultados aqui obtidos, permitiria verificar se o impacto da crise
financeira nas determinantes da politica de dividendos destas economias foi homogéneo
e se a manutencdo de uma politica de dividendos estavel € a maior preocupacdo dos

gestores nestes paises com conjunturas econdmicas mais frageis.
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