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Dividendos, Endividamento e Impostos: evidéncia empirica para as

empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon

RESUMO

O puzze dividendos permanece intrigante, merecendo a atencéo de diversos
investigadores. Teorias como as da Agéncia, Sindlizagdo, Preferéncia Tributaria ou, até
mesmo, do Pecking Order, tém contribuido para a sua desmistificagdo. O presente estudo
tem como objetivo investigar a influéncia do endividamento e dos impostos sobre a
politica de dividendos, de 30 empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no
periodo compreendido entre 2006 e 2013. Neste sentido, este estudo, contribui para a
compreensdo do efeito duplo destas duas varidveis. A metodologia adotada foi a regresséo
de dados em painel estéticos e dinamicos, através do software econométrico STATA®.
Definiu-se como varidvel dependente o dividendo pago por acéo e, testaram-se, ainda,
fatores como: a rendibilidade do ativo, a dimensdo, e, a rendibilidade do capital proprio.
No decorrer da investigacdo concluiu-se que os resultados em painel dinamico produziam
melhores estimativas. Os resultados sugerem a existéncia de um efeito negativo do
endividamento na distribuicdo de dividendos, ao contr&rio da rendibilidade do ativo, da
dimensdo e da rendibilidade do capita préprio que parecem influenciar positivamente os
dividendos distribuidos pelas empresas. Porém, ndo foi possivel validar a variavel
impostos e a variavel desfasada dividendos por acdo. Conclui-se, assim, que os dividendos
do periodo anterior exercem uma influéncia negativa sobre a distribuicdo de dividendos
das empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, ao contrério do esperado. Este
efeito negativo pode ser explicado através da Teoria do Pecking Order uma vez que o
aumento das restricdes financeiras, impostas a0 mercado portugués, tem forcado as
empresas a diminuirem o pagamento de dividendos independentemente dos dividendos

distribuidos anteriormente.
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Dividendos, Endividamento e Impostos: evidéncia empirica para as

empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon

ABSTRACT

Dividends puzzle remains intriguing and captures the attention of many researchers.
Theories as the Agency, Sign, Tax Preference or even the Pecking, have contributed to its
demystification. This study aims to investigate the influence of debt and taxes on dividend
policy of 30 non-financial companies listed on Euronext Lisbon, between 2006 and 2013.
Thus, this study contributes to the understanding of the double effect of these two
variables. The methodology adopted was the data regression in static and dynamic panel,
through econometric STATA software. A dividend paid per share was defined as the
dependent variable. Factors such as return on assets, the size, and the return on equity were
also tested. It was concluded during the investigation that the dynamic panel results
produced the best estimate. Results suggest the existence of a negative effect of debt in the
distribution of dividends, unlike the return on assets, the size and return on quity that
appear to positively influence the dividends distributed by companies. However, it was not
possible to validate the variable taxes and the variable lagged dividends per share.
Therefore e can conclude that the dividends of the previous period have a negative
influence on the distribution of dividends to non-financial companies listed on Euronext
Lisbon, contrary to expectations. This negative effect can be explained by the Pecking
Order Theory since the increase of the financial restrictions imposed on the Portuguese
market has forced companies to lower their dividend payment regardiess of dividends
distributed earlier.
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INTRODUCAO

A. Enquadramentoinicial

A distribuic¢éo de uma parcela dos lucros, aos detentores de capital das empresas,
denomina-se de dividendos.

Mas, 0 que podera estar no cerne da decisdo de reparticdo dos lucros? Aduzem-
se argumentos tais como: diminuicdo dos conflitos de agéncia; preferéncia pelo
recebimento de dividendos, existéncia de impostos; ou, até mesmo, reducdo das
necessi dades de capital; entre outras.

Na literatura empirica sobre financas a politica de dividendos é um dos
variadissimos enigmas. N&o obstante, muitos sdo o0s investigadores que desenvolveram
teorias e forneceram evidéncias empiricas sobre o puzze dividendos (Black, 1976),
todavia, a controvérsia tende a subsistir. Por conseguinte, impera uma diversidade de
teorias sobre esta temética, evidenciando-se as mais relevantes.

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, apresentada por Modigliani e Miller
(1961), preconiza que prevalece um mercado de capitais perfeito, salientando-se a
auséncia de impostos, entre outras caracteristicas. A disputa intelectual, em torno desta
teoria, deve-se ao facto de predominar um mercado imperfeito, demonstrando que a
realidade econdémica ndo esta de acordo com ateoria.

Ja a Teoria da Relevancia dos Dividendos, defendida, entre outros, por Lintner
(1956) e Gordon (1959), impugna a teoria apresentada por MM. Esta, exprime que 0
investidor prefere possuir um dividendo na méo bird-in-the-hand theory do que a
incerteza de um ganho de capital futuro. Conseguintemente, a mesma defende o
comportamento racional dos investidores uma vez que estes antepdem uma distribuicéo
generosa de dividendos.

O ambiente fiscal dicotdmico, a que estdo sujeitos os dividendos e as mais-
valias, traduz-se numa preferéncia, por parte do investidor, em receber a forma de
remuneracao que lhe proporcione maior retorno, consagrando, deste modo, a Teoria da
Preferéncia Tributéria. Farrar e Selwyn (1967) e Litzenberger e Ramaswamy (1979)
demonstraram que os investidores anteferem os ganhos de capital como forma de

remuneracéo, caso, estes, sgjam sujeitos a uma taxa de tributacdo menor. Brennan
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(1970) e Elton e Gruber (1970), por sua vez, assumem que esta assimetria fiscal
penaliza os dividendos, acentuando a preferéncia por mais-valias, em detrimento do
pagamento de dividendos. N&o obstante, apesar de a Teoria defender que investidores
devem regeitar os dividendos, alguns acionistas dao primazia a0 recebimento de
dividendos.

A Teoria da Sindizagd emerge do fendmeno da assimetria de informacéo
existente entre acionistas e gestores. Bhattacharya (1979) considera que as empresas
distribuem dividendos, com o intuito de anunciar a0 mercado perspetivas de
crescimento futuro e atrair, assim, investidores. Conseguintemente, a politica de
dividendos constitui um instrumento redutor da incerteza associada a remuneragcdo do
acionista.

As forgas que operam numa empresa podem, em determinadas situagoes, possuir
posices antagonicas. Asquith e Mullins (1986) argumentam que a politica de
dividendos é passivel de reduzir ou, até mesmo, eiminar os conflitos de interesses entre
os diferentes agentes da empresa. Est&-se, portanto, na presenca da Teoria da Agéncia.
Easterbrook (1984) sugere que umaforma de mitigar os conflitos existentes é através do
aumento do pagamento de dividendos.

A Teoriado Pecking Order, proposta por Myers (1984) defende que as empresas
adotam uma sequéncia hierdrquica quanto as decisdes de financiamento, i.e,, em
primeiro lugar as empresas recorrem a fundos gerados internamente e, caso sgja
necessario recorrem ao financiamento externo; por Ultimo, serd equacionada a questdo
dos aumentos de capital. A EC acaba, desta forma, por influenciar a parcela dos

resultados que ficara disponivel pararemunerar 0s acionistas.

B. Objetivos

O presente estudo tenta elucidar qual a influéncia do endividamento e dos
impostos sobre a politica de dividendos das empresas ndo financeiras cotadas na
Euronext Lisbon, no periodo de 2006 a 2013, através do confronto entre os painéis
estatico e dinamico, tentando identificar qual o estimador mais adequado a amostra.
Sem embargo, apresentar-se-80, ainda, outros fatores, no sentido de confluir para a

temaética dos determinantes da distribui¢éo de dividendos.



C. Relevancia

Apesar da volumosa literatura para resolver o enigma dividendos e da, ainda,
mai s extensa sobre a estrutura de capital, pouca é aquela que relaciona o efeito duplo do
endividamento e dos impostos sobre a distribui¢do de dividendos. Destafeita, ha, pois, a
obrigacaéo imperiosa de compreender qual o impacto destes dois fatores sobre a politica
de dividendos e, de que forma interagem. E, exatamente, esta incerteza que justifica a
pertinéncia e contributo do presente trabalho de investigacéo.

D. Metodologia de | nvestigacao

O estudo é limitado as empresas néo-financeiras, cotadas na Euronext Lisbon, no
periodo de 2006 a 2013. Ser&o aplicados critérios de selecdo a amostra, a fim de
estabelecer um padrdo no comportamento da distribuicdo de dividendos. As varidvels
foram criteriosamente escolhidas. Seguidamente, sera fundado um paralelo entre os
estimadores dindmicos e o estético, com o intuito de validar qual o estimador mais

apropriado.

E. Estrutura

O estudo encontra-se dividido em seis secgdes. Inicialmente, séo apresentadas as
linhas condutoras do estudo. O primeiro capitulo explana as principais teorias sobre a
temética, bem como, aguns estudos empiricos. O capitulo subsequente versa sobre o
enquadramento fiscal dos dividendos, em Portuga. A amostra e base de dados
utilizadas, as variaveis selecionadas, as hipoteses de investigacdo e metodologia
aplicada, encontram-se dilucidadas no capitulo seguinte. Posteriormente, o capitulo
quatro apresenta os resultados obtidos, procedendo-se, posteriormente, a discussdo dos
mesmos. Por fim, a seccédo final exprime as conclusdes, bem como, as limitagbes e

perspetivas futuras de investigacéo.



F. Principais Resultados Esperados

No presente estudo empirico utilizaram-se como indicadores: o Endividamento,
os Impostos, a Rendibilidade do Ativo, a Dimensdo e a Rendibilidade dos Capitais
Proprios.

Ao nivel do endividamento, espera-se que, este, possua um efeito negativo sobre
a distribuicdo de dividendos uma vez que as empresas com elevados racios de
endividamento pagam menores dividendos de modo a evitar o incremento da divida
(Malik et al., 2013 e Naceur et al., 2006). Todavia, ainda que, a maioria dos autores
apontem para a existéncia de uma correlacdo negativa entre o endividamento e os
dividendos, os estudos mais recentes realcam uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre estas duas variaveis. E, se dada a conjetura atual, o endividamento
influenciar positivamente os dividendos? Ser&0 os resultados interessantes para o
mercado naciona ?

No que concerne os impostos, embora 0 aumento do efeito fiscal sgja um forte
argumento a favor de uma diminuicdo da politica de dividendos, nem sempre a relacéo
negativa se verifica (Rehman e Takumi, 2012), sendo, por isso, a relagdo expectével
entre as duas variavels ambigua. Assim, apesar de se esperar que 0s impostos diminuam
os dividendos distribuidos, a literatura, por vezes, explana o inverso. Sera que, no
contexto da Euronext, existird um reves?

Por ultimo, os resultados obtidos por outros autores sugerem a existéncia de uma
relacdo positiva entre a rendibilidade do ativo (Ribeiro, 2010b), a dimensdo (Rafique,
2012), a rendibilidade do capital proprio (Malik et al., 2013) e os dividendos. Ndo se

esperando, por esse motivo, desvios quantos aos resultados obtidos.



CAPITULO | —ENQUADRAMENTO TEORICO

1.1 Conceitos Teoricos

As empresas no final de cada exercicio econdmico deliberam sobre o destino dos
resultados obtidos. Desta feita, duas situacbes sdo praticaveis. distribuicdo dos
resultados gerados aos acionistas, ou, incorporacdo dos lucros, através do
reinvestimento na empresa (desenvolvimento de novos projetos, reducdo da divida, ou,
até mesmo recompra de agles). Nao obstante, €, também, possivel uma combinagdo de
ambas (Vieira, 2001).

A parcela dos resultados que se destina aos acionistas designase, no seu
conceito mais lato, de dividendo e, ndo é mais do que parte da remuneracdo que 0s
mesmos recebem, com a finalidade de remunerar o capital investido na empresa
(Barreto, 2011). Assim, o retorno dos investidores pode advir de duas fontes. ganhos de
capital ou recebimento de dividendos.

De acordo com Martins (2009), a distribuicdo de resultados pode ser feita
através de um montante a pagar por acdo ou de uma percentagem dos resultados
liquidos. O autor realca que, em Portugal, o pagamento de dividendos, geramente,
anual.

Salsa (2010) afirma gque os gestores estabelecem a politica de dividendos de
acordo com as condic¢des de mercado: disponibilidade e custo de capital.

Realce-se que, embora as empresas queiram atrair investidores através da sua
politica de dividendos, estas deparam-se com um dilema: se ndo retiverem uma parte
dos lucros, terdo de contrair divida para fazer face as suas necessidades, traduzindo-se,
assim, num aumento do nivel de endividamento. Consequentemente, ha que estabel ecer
uma politica que otimize o investimento dos acionistas, bem como, a estrutura de capital
daempresa.

Segundo Farinha e Moreira (2010), os estudos mais recentes, sobre esta
temética, evidenciam um declinio no pagamento de dividendos.

A politica de dividendos adotada e a preferéncia em remunerar os acionistas
através do pagamento de dividendos tém sido alvo de diversos estudos ao longo dos

anos, pois ndo existe nenhuma teoria que sga, universamente, aceite pelos
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investigadores. Desta feita, a literatura expde um conjunto de teorias passiveis de
explicar a distribuicdo de dividendos. As teorias apresentadas foram escolhidas com
base na revisio da literatura efetuada (Apéndice 1) e, na sua aplicabilidade ao presente

estudo. As mesmas encontram-se explanadas de seguida.

1.2 Teorias sobre a Politica de Dividendos

1.2.1 Teoriada lrrelevancia dos Dividendos

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, defendida por Modigliani e Miller
(1961), demonstra que, sob determinadas condi¢Bes, a politica de dividendos ndo
influencia o valor da empresa. O argumento chave de MM tem como pressuposto a
compl eta independéncia entre as decisdes de investimento e a politica de dividendos.

Na preconizacdo desta teoria, 0s autores, assumiram 0s seguintes pressupostos:

e Mercado de capitais perfeito;

e Auséncia de impostos, i.e. ndo existe discriminacdo fisca quanto a
tributacéo de dividendos ou ganhos de capital;

e |nexisténcia de custos de transacao;

e A informag&o € simétrica, pois quer 0s acionistas quer os gestores tém
acesso ao mesmo nivel de informacao;

e Osinvestidores possuem expetativas homogeéeneas;

e A politica de endividamento da empresa ndo afeta 0 seu custo de capital;

e A divisdo do lucro entre dividendos e lucros retidos ndo tem nenhum
efeito sobre o custo de capital da empressa;

e A politica de investimento de capital da empresa € independente de sua

politica de dividendos.

MM, no seu estudo, explicaram gue os dividendos néo influenciavam o valor da
empresa, atraves da definicdo de uma equacdo em que o aumento de capita estava

correlacionado positivamente com o investimento corrente e com os dividendos e,



negativamente com os resultados liquidos correntes; concluindo que qualquer uma das
variaveis eraindependente dos dividendos distribuidos.

De acordo com Rafique (2012), para MM o vaor de mercado da empresa ndo
depende da politica de dividendos adotada mas, sim, da sua capacidade para gerar cash-
flow e, do risco associado a esse mesmo cash-flow. Isto €, a decisdo de distribuicéo ou
aplicacdo de resultados € irrelevante uma vez que 0s gestores ndo possuem a capacidade
de influenciar o valor do rendimento exigido pelos acionistas, através da manipulacdo
da politica de dividendos da empresa.

N&o obstante, a controvérsia em torno desta teoria prende-se com o facto de as
premissas apresentadas ndo serem vdidas uma vez que estase perante um mercado
imperfeito; ou seja, a realidade econdmica ndo se encontra de acordo com tais

Pressupostos.

1.2.2 Teoria da Relevancia dos Dividendos

Em objecdo, a Teoria da Relevancia dos Dividendos, defendida, entre outros, por
Lintner (1956) e Gordon (1959), refuta a perfeicéo do mercado.

Lintner (1956) entrevistou 0s executivos de empresas norte-americanas e,
demonstrou que estes preocupavam-se com a estabilidade dos dividendos, indicando o
lucro como principal determinante nas mudancas ao nivel do pagamento de dividendos.
O estudo de Baker e Smith (2006) (citado por Amaral et al., 2006:2) parecem ratificar
os resultados obtidos por Lintner. Estes autores salientam como determinantes da
politica de dividendos. a estabilidade dos lucros, o comportamento passado dos
dividendos; o nivel corrente de lucros; e, o lucro esperado.

Esta Teoria retorque que os acionistas preferem o pagamento de dividendos
correntes em detrimento de dividendos futuros ou mais-valias bolsistas. Ou sgja, esta
teoria, muitas vezes celebrada na literatura como Bird-in-the-hand theory, objeta que os
investidores associam aos dividendos atuais, um menor risco do que aos dividendos
futuros ou, as mais-valias bolsistas (bird-on-the-bush). Conseguintemente, o investidor
ndo € indiferente ao recebimento de dividendos agora ou, futuramente, auferir ganhos de
capital. Assim, tal Teoria designa-se de “Teoria do Passaro na M&” uma vez que o
investidor prefere possuir um dividendo na méo do que a incerteza de um ganho de

capital futuro.



Para Lintner (1956), o investidor tenta, pois, minimizar o contexto de incertezaa

gue se encontra sujeito, preferindo receber dividendos, com a maior brevidade possivel.

Assim, esta teoria assenta no comportamento racional dos investidores, que por
natureza S40 avessos ao risco, Vvisto que sO estardo disponiveis para trocar um
rendimento atual, certo, por um futuro incerto, caso este seja, necessariamente, superior.
O investidor tenta, pois, minimizar 0 contexto de incerteza a que se encontra sujeito,

sendo favoravel a uma distribuicdo generosa de dividendos (Amaral et al., 2006).

1.2.3Teoriada Preferéncia Tributéria

Ao contr&rio do apresentado por MM, o ambiente fiscal divergente entre
dividendos e mais-valias, traduz-se numa preferéncia, por parte do investidor, em
receber a gue |he proporcione um maior retorno.

Farrar e Selwyn (1967) forneceram os primeiros contributos relativamente ao
impacto da fiscalidade na otimizag&o das politicas de dividendos e de endividamento da
empresa. Os autores demonstraram que num contexto em que a taxa de imposto sobre
0s ganhos de capita é inferior a taxa de imposto sobre os dividendos, os investidores
preferem ser remunerados sob a forma de ganhos de capital; qualquer que sgja o nivel
de endividamento da empresa.

Brennan (1970) e Elton e Gruber (1970), preconizadores desta teoria, assumem
que existe assimetria fiscal entre os dividendos pagos e os ganhos de capital realizados;
penalizando os dividendos. Esta teorizagdo argumenta, ainda, que os dividendos séo
tributados diretamente (e, sujeitos a uma taxa de imposto superior), enquanto o
pagamento do imposto, resultante das mais-valias de capital, pode ser diferido. Ou sgja,
0 investidor sO paga imposto aquando da venda das suas agdes. Conseguintemente, 0s
investidores preferem ser remunerados a partir da redizacdo de mais-valias em
detrimento de dividendos correntes (Litzenberger e Ramaswamy, 1979).

Brennan (1970) recorreu a0 modelo CAPM modificado, a fim de sugerir que é
preferivel ndo se proceder a distribuicdo de dividendos, sempre que exista um
diferencia entre ataxade imposto sobre dividendos e mais-valias.

Elton e Gruber (1970) expdem a preferéncia por mais-valias, em prejuizo do
pagamento de dividendos.



Neste contexto, uma determinada politica de dividendos, atrai um grupo de
investidores especifico, e, como tal, cada investidor investe na empresa que melhor se
adequa ao seu perfil. Tal, ndo é mais do que o Efeito Clientela uma vez que a politicade
dividendos implementada vai definir o grupo de interesse. Ou sga, gquem tenha
preferéncia pelo recebimento de dividendos deve investir em empresas com uma
elevada distribuicdo de resultados, caso contrério, deve optar por empresas que
reinvistam a maior parte dos seus lucros. Realce-se que as empresas devem evitar fazer
mudangcas frequentemente pois, cada alteracdo, acarreta uma perda para o acionista.

Malik et al. (2013) constatam que a Teoria da Preferéncia Tributaria ndo tem
aplicabilidade no mercado de capitais indiano.

Farinha e Moreira (2010) evidenciam que na maioria dos paises os ganhos de
capital estdo sujeitos a uma taxa de imposto inferior a dos dividendos. Facto, este,
reforcado por Futema et al. (2009) ao corroborar que a tributagdo superior dos
dividendos em relac@o aos ganhos de capital, nos EUA, é um dos principais argumentos
a favor da premissa de que os dividendos sdo desfavoraveis para os investidores. N&o
obstante, os autores ressaem, ainda, que este argumento ndo € vaido no mercado
brasileiro em virtude da néo tributacdo dos dividendos.

Segundo Smith e Watts (1992), a andlise da tematica tributéria é de dificil
mensuragcdo umavez gque os acionistas possuem diferentes niveis de taxas de tributacéo.

Em suma, apesar de a teoria defender que investidores devem rejeitar os
dividendos, tendo em consideracdo as desvantagens fiscais associadas aos mesmos,

alguns acionistas continuam ater maior preferéncia pel o recebimento de dividendos.

1.2.4 Teoriada Sinalizagdo

Bhattacharya (1979) considera que, sob certas condi¢bes, os dividendos
funcionam como um sina dos cash-flows esperados. Conseguintemente, o autor reputa
que a politica de distribuicgo de dividendos ndo pode estar dissociada da Teoria do
Poder Informativo dos Dividendos; uma vez que as empresas distribuem dividendos,
com o intuito anunciar ao mercado perspetivas de crescimento futuro. Tal ndo é mais do
gue uma estratégia, com o intento de atrair investidores.

O efeito de sindizagdo provém do fendmeno da assimetria de informagdo
existente entre acionistas e gestores. A existéncia de assimetria de informagdo significa
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gue os acionistas ndo possuem a mesma informagdo que os gestores, relativamente a
empresa. O gestor é detentor de uma maior quantidade de informac&o, provida de
gualidade. Ross (1977) sugere que o gestor pode utilizar a EC, bem como os dividendos
a fim de informar o mercado. O aumento dos dividendos sinaliza uma empresa
estruturada

N&o obstante, Bhattacharya (1979) defende, ainda, que os gestores possuem um
incentivo para sinalizar, falsamente, o valor da empresa.

De acordo com Mota et al. (2010) existem informagdes cuja veracidade, os
acionistas ndo podem aferir, nomeadamente as perfectivas de evolugéo futura da
empresa.

Lintner (1956) acrescenta que existe uma certa relutancia, por parte dos gestores,
em aumentarem os dividendos, quando se prevé a reversdo dessa mesma deci sdo.

Existem alguns estudos que tentam fornecer evidéncias sobre a hipotese da
sindizacdo através dos dividendos. Escuer e Cabestre (1995) concluiram que os
dividendos, no mercado espanhol, continham informagbes sobre os lucros futuros.
Nissim e Ziv (2001) perscrutaram arelagdo entre a mudanca da politica de dividendos e
os lucros futuros, onde apresentaram evidéncias que alteragdes na distribuicdo de
dividendos, sinalizam mudangas nos ganhos futuros, a partir dos dois anos seguintes a
esta mesma ateragdo. Mougoué e Rao (2003) estudaram a dependéncia temporal entre
os dividendos e os lucros, onde observaram que as empresas cotadas apresentam uma
relacdo temporal consistente com a hipdtese da sinalizaco. Desta feita, considera-se
gue os dividendos possuem um conteldo informativo, passivel de influenciar as
decisoes dos investidores.

Sumarizando, a politica de dividendos constitui um instrumento redutor da

incerteza associada a remuneracdo do acionista.

1.2.5Teoriado Custo de Agéncia

Um dos pressupostos da Teoria da Irrelevancia dos Dividendos € a existéncia de
uma sintonia entre os interesses de todos o0s agentes de uma empresa. Nao obstante, as
forcas que operam na empresa podem, em determinadas situacOes, possuir posicoes
dicotomicas. Por conseguinte, Asquith e Mullins (1986) argumentam que a politica de

dividendos é passivel de reduzir ou, até mesmo, eiminar os conflitos de interesses entre
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os diferentes agentes da empresa.

O principa conflito de agéncia, que pode influenciar a politica de dividendos, €
0 que tem como protagonistas: acionista (propriedade) versus gestor (controlo).

Segundo Mota et al. (2010) quando uma empresa possui divida na sua estrutura
de capital, o conflito de interesses entre estes atores tende a agudizar-se uma vez que
poderdo seguir estratégias antagonicas.

De acordo com Abreu (2007), os gestores ao invés de maximizarem a riqueza
dos acionistas (detentores do capital), utilizam os recursos existentes em beneficio

proprio.

Mas como pode a politica de dividendos minimizar tais conflitos? As empresas
gue apresentem um free cash-flow elevado e, por outro lado, uma reduzida necessidade
de financiamento, podem manter um payout ratio elevado, alinhando, assim, 0s
interesses dos gestores com os dos acionistas. Easterbrook (1984) sugere que uma das
formas de resolver este problema é através do aumento do payout ratio, i.e., quando
uma empresa aumenta o pagamento de dividendos, induz potenciais investidores da
empresa, reduzindo, assim, os problemas de agéncia.

O recurso a0 endividamento pode, também, diminuir os custos de agéncia
(Jensen e Meckling, 1976) uma vez gque permite reduzir os fluxos de caixa disponiveis
aumentando o valor da empresa e reconciliando os interesses dos acionistas e dos
gestores.

Jensen (1986) constatou a existéncia de uma relagdo positiva entre o potencial
conflito de interesses entre o gestor/acionista e o volume de cash-flow excedentério.

Os investigadores, Jensen e Meckling (1976) chegaram a conclusdo que os
custos de agéncia s&0 mais baixos nas empresas onde os insiders detém uma parcela
maior da empresa, permitindo, desta forma, um melhor alinhamento entre objetivos dos
acionistas e dos gestores.

Easterbrook (1984) fornece mais explicacfes sobre a problematica do custo de
agéncia, afirmando que existem duas formas de custos de agéncia o0 custo de
monitorizagdo e, 0 outro € o0 custo de aversdo ao risco, por parte dos gestores. O autor
enfatizou a utilidade dos dividendos na reducéo dos custos de agéncia.

Diversos estudos versam sobre esta temética. Rozeff (1982) e Short et al.

(2002), encontraram relacbes significativas entre a propriedade dos insiders, e
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pagamento de dividendos. Casey et al. (2007) e Vera (2006) analisaram a politica de
dividendos com ainclusdo de umavaridvel explicativa que quantificasse a percentagem
de acOes detidas por insiders, obtendo, em ambos, uma relacéo positiva.

Maik et al. (2013) realcam que as empresas de maior dimensdo enfrentam,
custos de agéncia superiores.

DeAngelo et al. (2004) afirmam que um fluxo regular de dividendos reduz os
conflitos de agéncia

Real ce-se que existem outros conflitos de agéncia tais como os existentes entre
0s acionistas e os credores. Tal, deve-se ao facto de os credores terem preferéncia pela
retencdo de resultados em oposicdo as preferéncias dos acionistas. Black (1976)
exprime que os acionistas tendem a expropriar a riqueza dos credores uma vez gue
diminuem os recursos para o pagamento da divida, ao preferirem o pagamento generoso
de dividendos. Kalay (1982), defende que uma possivel forma de minimizar este
conflito passa por definir contratualmente que as empresas mais endividadas n&o
prossigam com politicas de distribui¢do de dividendos exuberantes.

O estudo de DeAngelo et al. (2009) (citado por Martins, 2009:27), argumenta
gue ateoria da agéncia é a que reline maior aceitacdo por parte dos investigadores.

Concluindo, a separacdo entre a propriedade e o controlo, numa empresa,
intensifica potenciais conflitos, nomeadamente, entre gestores e acionistas. A

distribuicdo de dividendos &, pois, um desenlace possivel para este conflito.

1.2.6 Teoria do Pecking Order

Myers (1984), propds a Teoria do Pecking Order a fim de explicar a EC. Esta
corrente considera que as empresas seguem uma sequéncia hierarquica aquando das
decisbes de financiamento, de acordo com 0 seu custo. Inicialmente, as empresas
recorrem a fundos gerados i nternamente — autofinanciamento; no entanto, caso estes ndo
sgam suficientes para fazer face as necessidades de financiamento, recorre-se ao
financiamento externo - capital alheio; por Ultimo, sera equacionada a questdo dos
aumentos de capital. David et al. (2009) afirma que as empresas, primeiro, optam pelas
fontes de maior facilidade e menor custo e, seguidamente, é que escolhem as de maior

dificuldade e maior custo.
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Rajan e Zingaes (1995), constataram que as empresas com elevada capacidade
de gerar resultados possuem baixos nivels de capital aheio, uma vez que se
autofinanciam. Todavia, as empresas com uma reduzida capacidade de
autofinanciamento, tendem a emitir divida.

De acordo com Myers (1984), o pagamento de dividendos € determinando em
funcdo das oportunidades de investimento futuras, de modo a evitar ateragOes
significativas na distribuicdo dos dividendos. O autor defende, ainda, que se 0s
resultados sdo incorporados na empresa (esta, financia-se com o cash-flow gerado), a
politica de dividendos é dterada, e a remuneracdo dos acionistas diminui. Por
conseguinte, essas empresas tendem a gustar o payout ratio em funcdo das
oportunidades de investimento. Myers (1984) reconhece que o modelo do Pecking Order
ndo explicaarazdo pelaqual as empresas pagam dividendos.

Segundo David et al. (2009) os dividendos estéo relacionados negativamente
com as oportunidades de investimento e crescimento. Assim, 0 pagamento de
dividendos tem uma atratividade menor para as empresas menos lucrativas e mais
endividadas.

Para Rogéo (2007), a ordem hierarquica prosseguida, na selecdo de fontes de
financiamento, resulta do facto de a empresa necessitar de emitir sinais ab mercado
(Teoria da Sinalizac&o).

Ainda, citando Myers (1984) a estrutura de capitais resulta de um efeito
acumulado de decisdes que, por sua vez, refletem uma ordem hierérquica na selegdo de
fontes de financiamento, visando minimizar os custos procedentes da assimetria da
informagao.

DeAngelo et al. (2004), asseveram que a probabilidade de pagar dividendos
aumenta com a quantidade de capital auferido ao nivel da estrutura de capital.

A andlise realizada por Crutchley e Hansen (1989), mostra que a politica de
dividendos pode agir como um veiculo de monitoramento corporativo, através de um
equilibrio entre os dividendos distribuidos e a gestéo.

Mencionando Silva e Brito (2005), as empresas com maiores resultados e menor
endividamento distribuem mais dividendos. Facto constatado por Malik et al. (2013) no
mercado de capitais indiano.

Os estudos de Litzenberger e Ramaswamy (1982), Negro (1976), Miller (1986),
Dempsey et al. (1993) Bernstein (1996), Holder et al. (1998), Van Horne (2001),
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Brealey e Myers (2002) e Brigham e Gapnskil (2002) (citado por Malik et al., 2013:36)
provaram arelacdo entre a politica de dividendos e a estrutura de capital das empresas.

Destafeita, € possivel afirmar que a Politica de Dividendos, a Teoria do Pecking
Order, estdo interligados uma vez que a estrutura de capitais afeta os dividendos
distribuidos.

O Quadro 1 explana uma sintese das principais teorias associadas a distribuicdo

de dividendos.
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Quadro 1 - Sintese das principais Teorias sobre Politica de Dividendos

Teoria

Autores

Consider acBesfinais

Irrelevanciade

Dividendos

Modigliani e Miller (1961)

Pressupostos. mercado de capitais perfeito; informagéo assimétrica; auséncia de impostos (ndo existe diferencas
natributagdo de dividendos e mais-valias); investidores possuem expetativas homogéneas; entre outros.

Relevancia dos

Litner (1956) e Gordon

O investidor tenta minimizar o contexto de incerteza a que se encontra sujeito, preferindo receber dividendos.

Osinvestidores sdo avessos ao risco - preferem um dividendo na mé&o do que a incerteza de um ganho de capital

Dividendos (1959) _
futuro — comportamento racional
Farrar e Selwyn (1967) Existe um ambiente fiscal que promove os ganhos de capital em detrimento dos dividendos.
Preferéncia Tributéria Brennan (1970) e Elton e Osinvestidores preferem ser remunerados sob a forma de ganhos de capital.
Gruber (1970) Quem tem preferéncia pelo recebimento de dividendos deve investir em empresas com uma elevada distribuicéo

de resultados.

Bhattacharya (1979) e Ross

As empresas distribuem dividendos, com o intuito anunciar a0 mercado perspetivas de crescimento futuro.

Sinalizacédo (1977) Os dividendos possuem um «contetdo informativo.

A PD's constitui um instrumento redutor da incerteza associada a remuneracdo do acionista.
Jensen e Meckling (1976), |A PD's € um instrumento importante para minimizar o conflito entre os gestores (controlo) e os acionistas
Agéncia Rozeff (1982), Easterbrook (propriedade).
Poderg, ainda, existir um conflito de agéncia entre os acionistas e credores, na medida em que os credores tém
(1984) e Jensen (1986) o ~
preferéncia pela retencéo dos resultados na empresa.
As empresas seguem uma segquéncia hierarquica aguando das decisdes de financiamento: 1) autofinanciamento;
Pecking Order Myers (1984) 2) financiamento externo; 3) aumentos de capital.

As empresas tendem a gjustar o payout ratio em funcdo das oportunidades de investimento.

Fonte: elaboragdo propria

Legenda: PD’s - Politicade Dividendos
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1.3 Estudos Empiricos

Abreu (2007) apresentou resultados que confirmam a validade da Teoria da
Agéncia ao nivel da Euronext Lisbon (amostra: 22 empresas), tendo subjacente o modelo
de Rozeff (1982). O autor, no seu estudo longitudinal (1999-2003), constatou que o
aumento de acionistas externos a empresa, maligna os problemas de agéncia, bem como, a
dispersdo acionista influencia a politica de dividendos; e, analisou, ainda, o efeito dos
Custos de Transacdo. Por fim, o autor concluiu que uma forma de mitigar os custos de
agéncia, entre gestores e acionistas, € através do pagamento de dividendos, contudo é
inevitdvel 0 aumento dos custos associados ao financiamento externo, por conseguinte, a
gestdo deve adotar um pagamento de dividendos que, por um lado, minimize a sua
dependéncia externa e que, por outro, reduza os conflitos de agéncia.

Aivazian, Booth e Cleary (2003) desenvolveram um estudo comparativo a fim de
averiguarem se a politica de dividendos nos mercados emergentes (amostra: oito paises) é
semelhante a praticada nos EUA, através da andlise de dados em paind estatico - OLS. Ta
investigacdo utilizou algumas variaveis tais como o tamanho (calculada através do
logaritmo das vendas), racio da divida, liquidez, ROE, entre outras. Observaram-se
relacOes estatisticamente significativas entre a rendibilidade e as restrigdes financeiras,
relativamente ao pagamento de dividendos. Os autores concluiram que as empresas
emergentes sd0 mais endividadas (divida de curto prazo) que as empresas norte-
americanas. Nos mercados emergentes dado 0 acesso a informagéo, reduz-se a necessidade
de utilizar os dividendos como sinal.

Amara, Iquiapaza e Hudson (2006) utilizaram o modelo de Tobit com o intuito de
analisarem a distribuicéo de dividendos na Ibovespa. Os resultados indicam que existe uma
relacdo negativa e significativa, a 1%, entre os dividendos e o endividamento e os
dividendos e o tamanho da empresa. As evidéncias favorecem a Teoria do Pecking Order.
Os autores concluiram, ainda, que a existéncia de assimetria de informag&o traduz-se num
aumento do indice de payout.

Arrazola, Hevia e Mato (1992), baseados numa amostra representativa de 617
empresas espanholas, no periodo de 1982 a 1987, identificaram que as empresas tém
preferéncia pelo autofinanciamento, financiando-se com os lucros retidos devido ao
encarecimento dos recursos externos, validando, destafeita, a Teoriado Pecking Order. Os

autores encontraram evidéncias de que as empresas de maiores dimensdes distribuem
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dividendos mais generosos e a divida de médio longo prazo tem um efeito negativo sobre a
politica de dividendos.

Bagués e Fumés (1995) estudaram a aplicabilidade do modelo de Lintner as
empresas que cotizam a Bolsa Espanhola e, analisaram a sensibilidade dos resultados as
acOes detidas pelos Bancos. A técnica de dados em painel dindmico — GMM, foi aplicadaa
73 empresas ndo financeiras, no periodo de 1963 a 1988. Verificou-se que os problemas
relativos a assimetria da informacéo diminuiram com a presenca de acionistas como 0s
Bancos; e, estes mesmos acionistas, além de facilitarem o acesso a financiamento externo,
contribuem para a existéncia de uma estabilidade na politica de dividendos.

Benzinho (2004) expbs um estudo sobre a politica de dividendos praticada no
mercado de capitais portugués, tendo em consideracdo o ponto de vista dos gestores, com
recurso a um guestionario ndo presencial. O autor observou que as empresas adotam uma
politica sistematica no pagamento de dividendos, considerando a satisfagdo dos acionistas.
N&o obstante, em 2007, replicou, ainda, o estudo de Lintner (1956), para as empresas néo
financeiras, no periodo de 1990 a 2002, através da utilizacdo dos dados em painel estético
(OLS, FE e RE); onde acangou os mesmos resultados que Lintner (1956), concluindo que
os dividendos podem ser explicados a luz do resultado liquido do exercicio e dos
dividendos do periodo anterior.

Casey, Smith e Puleo (2007) ampliaram a andlise origina de Rozeff (1982) a fim
de investigarem as companhias de seguros americanas. Através da aplicacdo do método
dos minimos gquadrados ordinérios, 0s autores constataram que os investidores, no contexto
deste sector, tém preferéncia por um aumento do nivel de aavancagem porque a
regulamentacdo existente, protege contra a insolvéncia. Ha, ainda, evidéncia que esta
mesma regulamentacéo afeta a politica de dividendos. Por fim, os autores, inferiram que a
politicade dividendos ideal € a que minimiza os custos de agéncia, bem como, os custos de
transagéo.

Evidéncias empiricas em relacdo a relevancia da rendibilidade e do endividamento,
como variaveis explicativas da politica de dividendos, podem ser observadas no estudo de
Chang e Rhee (1990); estudo, este, aplicado a uma amostra de 508 empresas. Ambas as
variaveis possuem um efeito estatisticamente significativo e negativo sobre a politica de
dividendos. A variavel tamanho, por outro lado, exerce um efeito positivo. Também, aqui,
se adequa a Teoria do Pecking Order. As empresas com uma maior distribuicdo de
dividendos sdo financiadas por divida e, as que repartem, em menores quantidades,

financiam-se com patriménio.
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Em contradicdo, ao presente estudo, que tenta indagar se o endividamento
influencia os dividendos distribuidos, Couto e Ferreira (2010), no contexto do PS-20,
analisam se a EC é influenciada, entre outras, pelo racio de pagamento de dividendos. No
periodo de 2000 a 2007, os autores deduziram que o investimento, o dividend payout e a
performance do preco das agbes ndo sdo fatores determinantes da politica de dividendos,
ao contrério da dimensdo, tangibilidade, risco de negécio, lucro e vantagens fiscais ndo
resultantes do endividamento.

Na determinacdo da relacdo entre a detencéo de agdes pelos gestores, alavancagem
e politica de dividendos, Crutchley e Hansen (1989), utilizando uma amostra de 603
empresas, estabeleceram que as empresas de maior dimensdo sdo mais aavancadas e
pagam maiores dividendos; existem, assim, evidéncias que favorecem a Teoria da Agéncia.

O estudo de DeAngelo e DeAngelo (1990), baseado na andlise estatistica de dados,
sobre a politica de dividendos das empresas que integram o NYSE, concluiu que as
empresas diminuem os dividendos distribuidos quando experimentam um ou dois periodos
de prejuizos. Sem embargo, algumas destas reducdes de dividendos sdo motivadas por
gestOes estratégicas no sentido de melhorar a posi¢céo da empresa.

Fama e French (1997), considerando uma amostra de grande dimenséo, deduziram
gue as empresas reduzem o nivel de aavancagem quando obtém lucros elevados. Mais
uma vez os resultados favorecem a Teoria do Pecking Order, pois as empresas financiam
0S Seus investimentos com lucros acumul ados.

Fernandes e Ribeiro (2013) confrontaram as empresas néo financeiras da Euronext
Lisbon com o seu principa indice, 0 PS-20, através do método OLS, para um periodo de
trés anos. As empresas dao primazia a uma certa estabilidade na distribuicédo de dividendos
uma vez que a rendibilidade e os dividendos distribuidos no ano anterior exercerem um
efeito positivo na explicacdo dos dividendos. O modelo de Lintner (1956) é valido para o
mercado de capitais portugués. N&o obstante, a dimensdo e as oportunidades de
investimento ndo sdo significativos na explicacdo da politica de dividendos.

As varidveis ROA (determinada através do resultado operacional), debt to equity
ratio, impostos, entre outras foram utilizadas por Gill, Biger e Tibrewala (2010) a fim de
determinarem a politica de dividendos exercida nas empresas americanas, ao nivel do setor
de servigos e indUstria. S&o encontradas evidéncias para as variaveis rendibilidade e récio
divida/capital préprio, contudo, os resultados do racio divida/capital proprio mostram-se

em desacordo com a literatura. Neste estudo do tipo cross-sectional, 0s impostos ndo
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possuem qualquer significancia estatistica. Os resultados alcancados diferem em fungdo do
setor analisado.

No contexto das empresas espanholas, Guzman (2004) analisou a relacdo entre as
demonstragdes financeiras e o pagamento de dividendos intercalares, através das variaveis
crescimento das vendas, liquidez, rotagdo doa ativos, produtividade, resultados por
empregado, e, rendibilidade do ativo. Pela aplicacdo da regresséo Logit, o autor, conclui
que, apenas, as quatro primeiras variavels explanadas exercem influéncia sobre a politica
de dividendos, assim como, as demonstracdes financeiras.

Kim e Sorensen (1986) avaliaram, também, os custos de agéncia mas, ao nivel do
grau de alavancagem das empresas, concluiram que estes custos afetam as decisdes sobre a
estrutura de capital. Estas empresas recorrem a divida para financiar o crescimento. Os
autores utilizaram, ainda, a varidvel dimenséo para explicar a EC, todavia verificaram que
amesma ndo se encontra correl acionada com o nivel de endividamento.

Kose e Williams (1985), utilizando racios financeiros, desenvolveram um estudo a
fim de explicar a Teoria da Sinalizagdo. Os retornos das acles e o investimento tém um
impacto positivo e negativo, respetivamente, sobre os dividendos. As empresas com
informagao privilegiada distribuem mais dividendos.

Lintner (1956), no periodo de 1947 a 1953, expds uma investigagdo onde tentava
estabelecer um padréo no comportamento da politica de dividendos das empresas. O autor
considerou as variaveis lucros depois de impostos, lucros acumulados, dividendos do
periodo anterior e, média do patriménio liquido. Por conseguinte, constatou que as
empresas tentam exercer uma politica sistematica no pagamento de dividendos. Nao
obstante, existem fatores dominantes e, estes, verificam-se durante longos periodos de
tempo; sdo exemplos os lucros atuais e os dividendos do periodo anterior.

Por suavez, Malik, Gul, Khan, Rehman e Khan (2013), considerando uma amostra
de 100 empresas, examinaram a politica de dividendos da Karachi Stock Exchange. O
estudo baseou-se numa comparacdo entre o0 método de estimacdo OLS e o modelo Probit.
O resultado obtido para a variavel endividamento contraria a literatura, sugerindo uma
relacdo positiva e significativa, entre esta variavel explicativa e os dividendos. As variaveis
ROE e tamanho explicam os dividendos da KSE. Os autores constataram que o pagamento
de dividendos tem vindo adiminuir e, varia de setor para setor.

A politica de dividendos das empresas cotadas tunisinas, foram investigadas, no
periodo de 1996 a 2002, por Naceur, Goaid e Belanes (2006). Os autores optaram por
comparar os modelos estéticos (OLS, FE e RE) com 0 modelo GMM, utilizando variaveis
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tais como: endividamento, rendibilidade (calculada através do resultado liquido), tamanho
(logaritmo natural do ativo), entre outras. Observou-se a significancia estatistica e positiva
das varidveis explicativas ROA e tamanho. As constatagcbes de Lintner (1956) tém
aplicabilidade a0 mercado tunisino pois as empresas tunisinas fixam a sua politica de
dividendos com base nos lucros atuais e nos dividendos anteriores.

Também, Politelo, Chiarello e Silva (2013), utilizaram as variaveis explicativas
endividamento e tamanho, com o intuito de explicarem a politica de dividendos das
empresas familiares brasileiras. A semelhanca de Malik et al. (2013), o endividamento esta
correlacionado positivamente (5%) com a variavel dependente, onde se concluiu que as
empresas familiares mais endividadas sdo as que distribuem mais dividendos. Os autores
verificaram, aém disso, que a propriedade familiar ndo possui um efeito direto sobre a
politica de dividendos das empresas analisadas.

Parece que o0s estudos recentes evidenciam uma relagdo positiva entre o
endividamento e a politica de dividendos. O estudo de Rafique (2012), aplicado ao KSE,
nao é excegao, todavia, ndo existe evidéncia da sua significancia. As variaveis dimensdo e
impostos exibem uma significancia estatistica positiva, por outro lado, 0 ROA e o ROE
ndo contribuem para a explicacdo da varidvel dependente. O autor verificou que as
empresas da KSE prosseguem com uma politica de dividendos consistente, contudo, 0s
gestores preferem reter os resultados a pagar dividendos, acentuando, deste modo, os
conflitos de agéncia.

Ramachandran e Packkirisamy (2010), no contexto das empresas do ramo da
indastria indianas e, utilizando um periodo de dez anos, comprovaram gue as empresas
reduzem o pagamento de dividendos a fim de manterem uma parcela do lucro liquido
(fonte de capital com menor custo) para investimentos futuros. Além do mais, a EC das
empresas da amostra influencia, significativamente, o pagamento de dividendos em todos
0s sectores sel ecionados.

O estudo transversal (2009) de Rehman e Takumi (2012), incide, do mesmo modo
que outros, sobre o mercado de capitais de Karachi, tendo subjacente uma amostra de 50
empresas, através do modelo de estimacdo OLS. Mais uma vez o endividamento e 0 ROA
apresentam uma correlacdo positiva e estatisticamente significativa com a politica de
dividendos. A proxy dos impostos, apesar, de positivando possui qualquer significado.

A Euronext Lisbon e o PS-20 sdo, mais uma vez, sujeitos a um confronto, num
estudo conduzido por Ribeiro (2010a). Neste, € possivel observar que nas empresas néo

financeiras, o resultado liquido tem um impacte negativo na distribuicdo de dividendos.
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H4, ainda, evidéncia que a politica de dividendos de uma empresa num determinado ano,
ndo € influenciada significativamente pela sua politica de dividendos em anos transatos.

Salsa (2010) analisou arelacdo entre ateoria do ciclo de vida das empresas e a sua
politica de dividendos, no ano de 1996. As variaveis rendibilidade e dimensdo encontram-
se em desacordo com a literatura, ao inverso do endividamento e dos dividendos do ano
anterior. Constata-se que a fase do ciclo de vida, em que a empresa se encontra, nao
explicaa sua politica de dividendos.

Vera (2006) abordando uma amostra de 65 empresas, tentou determinar qual a
relacéo entre a politica de dividendos, o nivel de endividamento, a propriedade dos insiders
e o risco do negdcio. Entre variadissimas conclusdes a que se salienta € o facto de adivida
e pagamento de dividendos serem substitutos diretos, na reducéo dos conflitos de agéncia

existentes numa empresa.

O Quadro 2 apresenta uma sintese dos principais estudos empiricos, utilizados na
revisdo daliteratura.
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_\J Quadro 2 - Sintese dos principais Estudos Empiricos

Variaveis
Autor Estudo Objectivo Amostra | Periodo dol Resultados Conclusdes
Dependentes Independentes
) - - . ] C. a O rP accionistas externos aumenta os problemas de agéncia de dividendos & o A
An Agency Theory Approach to the Observar e a evi dﬁi'téa e";p'”r‘_a‘? :':g? ZPD s ‘;a de acordo @ | 199 [Regyesstoinee milipla- eine estco: dtos Taxa crese.vendas realzada ¢ previsa; Cocficiente peta A politica de investimento da empresa néo é independente da sua politica de dividendos. O aumento agéndia, transacgdo de externo.
Abreu (2007) determinants of Dividend policy: evidence |0 &€0ria, através da aplicacao do o de Rozeff (1982) g |38 Cgress0 pa g Dividend Payout | Cusios de Agéndia o N /A gestéo deve adoptar um pag. D com base das suas T de capital, ou s5ja, 0 i e para minimizar a sua dependéncia externa
B ot e 9 g [= g 2003  |aleatérios n.corp. reduz a necessidade de distribuicéo de D segundo a teoria da agéncia " N
from the Portuguese Stock Market Avaliar ainfluéncia dos ct sobreaPD’s i ~ % insiders mas que reduza os corflitos de agéncia.
portuguesas. ~ ° A disperséo dos acionistas parece ser uma variavel importante na definico da politica de dividendos. O pag. D vai depender das oportuni investimento, da d: dadi 20 dos accionistas.
) < As empresas que operam orientadas para 0 mercado possuem uma PD's semelhante a americang | As empr. nos merc.emergentes sio (+) endividadas que as norte-americanas; emu\tadeﬁacﬂvwdaedec
Aivazian, Booth e Cleary |Do emerging market firms follow different  |Averiguar seaPD's nos mercados emergentes é semelhante & § @ Lg Peinel Esttico - Método dos Mirimos Quacrados (OLS) D - dividendos | Tangibil.activos; Risco negocio; Tamanho - [log(vendas)] ; Récio da divida; —Aozg“ﬁncz%\ab?xus H,J(,Z%Z';Dﬂwiﬁ; r:;n;rzsRDOE anbosa Empves d\sln 4o purqueal';va {memarenrmse tom firencia 0 seu
ici distribuid
(2003) dividend policiesfrom U.S firms? praticadanos EUA ® % § perbudes ididez, ROE; Payout; Yield Récio coberurajuros As empresas com mais ativos tangiveis tendem ater D_mais baixos. Os bancos ranguem os empréstimos de acordo com a tangibilidade dos activos
> Nas empr. dos EUA e dos merc. emerg. arentabilidade afecta o pagamento de D Nos merc. emerg. dado o acesso ainf., reduz-se a necessidade de utilizar osD_como sinal.
- A N I ~ - ‘Tamanho; o O endividamento esta correlacionado () com 0s D, a1% |As empresas com menor assimetria & ‘esentaram um maior indice médio de payout
AmHarzl. Iqulzzzasza e ﬁ‘m‘g:;gﬁv ":“T anﬁ d\\nd(mds pay;lul ::1?1&2?: ?2 ":;'::;gur a . dos custos de agérciae 178 empresas 22%00% Modelo de Tobit Dividendos Crescimento observado e o esperado; Propried. dosinsiders, Fluxo caixa O tamanho esta relacionado (-) comos D , a1% Os resultados indicam que ha uma relacao positiva com o fluxo de caixa e com o tamanho da empress
udson ( ) e 0 stock exchange (Bovespa prop! P A propriedade dos insiders (-) relacionadacom PD's |Esta de acordo com a Teoriado Pecking Order
- ) N ) . ) _ D, - div.anteriores T - tamanho A divida de mip tem um efeito (-) naPD's; signif.: 10% As empr. tém preferéncia pelo autofinanciamento - financiam-se com lucros retidos.
Arrazula,;;;ga eMato dDazrmdnanta deladistribucion de L"dsga *aPD ;}:‘:m'a apolftica de finenciamerto ruma amosira 617 empresas 11998527 EstimagZo econométrica - Modelo de Tobit e Probit D —div.distribuidos |EF — var. relacionadas com envid. As empr.s que Dd's_emitem um menor nimero de accBes O encarecimento dos recur: T . adistribuirem D_menores
(1992 videndos e empresas espanholas | — benef.depois impostos O nivel de endividamento dimunui com aDd's As empr. de maiores dimensbes distribuem (+) D
i g . Verfficar aaplicabilidade do modelo de Lintner 3 empresas que DE;,., - coef. davancagem e N o o o N N
Bagués e Fumés (1995) Exljltzﬁlugesahe;ﬁa_ﬂvasl{ara\aPO!lallCa colizam a Bolsa E ola 73 sTngass 1063 |Regressfolinear miipla- cacos em Paindl Dirdmico: | DPS, , - dvidendosdo|GF.., — cash flow iadainf., diminui com a presenca de accionistas como os Bancos As empr. néo vinculadas a grupos bancérios devem superar problemas de comunicagéo com investidores externos
agueseFumas ©GMJErClos: Sk 1SS SR co con datos rdlise d Sbili dos resultados as oo financeiras | 1988 |GMM perfodo i E; - % acgdes detidas por Bancos A presenca de Bancos entre os accionistas facilita o desenvolvimento de proj deinvest. e aumenta va |Ei accionistas bancérios possuem uma maior naPD's
empresariales espafioles F oo - sector em que seinsere de beneficios futuros A presenca accionista de Bancos facilita 0 acesso a financiamento externo
Indagar qual aPD's praticada na L SE, tendo em consideragéo o ponto g Os efeitos da sinalizacéo e da clientela revelam efeitos significativos sobre o PD's Factores que influenciam a PD's: Dd's_do periodo anterior; a concentr: de capital; e, o sector de activ.
. A survey of management views on corporate |de vista o ¢ 1990 - & 4 o ; . /A PD's em Portugal é fortemente influenciada por factores legais e fiscais
Bennho (2004) |y i tend policy in Portugal Idetificar Novas Variaveis que apresentem Uma corelagao positiva g 1994 |presencial) aCEO's Haum esforgo por par Ppr. em pagar 20 acciorista o capital investido sob aforma de D |As empr. adoptam uma politica sistemética no pagamento de dividendos.
comaPD's = Houve um decréscimo do dividend ut_em 94. Os factores mais importantes sio: a estabilidade dos dividendos e a satisfacéo do accionista.
N A politica de dividendos das empresas Estudar qual aPD's praticada pelas empr. néo financeiras que 1990 - ~ P . DPS, , - EPS; Remuneram os seus acionistas sob aformade D As empresas do En-Lis seguem umaPD's estavel
Benanho (2007) Durlu uesas: evidéncia a partir da Euronext_|integram o En-Lis . Indagar se as empr._sequem uma PD's estével. 4empresss | popp |R dedartos o paind esttion: OLS FE eRE periodo i [DPS, v -avg [OsD_séo explicados pelo EPS e DPS Os principais factores que determinam a PD's é o ResLig. do exercico e os Dd's no periodo anterior .
Caiado (2004) ing and forecasting the volatility of ~ [Medir e prever o retorno diario e semanal das accdes do PSI-20 B E % © 1995- |Estimagao do modelo GARCH , GARCH-M, TARCH e |[r (log) - log retorno Existe assimetria na na volatilidade dos retornos diarios mas, néo nos semanais |As privatizacoes publicas estéo associadas a instabilidade nos mercados internacionais
( lhe portuguese stock index PS-20 Modelar avolatilidade dos retornos F5F 8§ 2001 |EGARCH 97 O nivel de retorno ndo depende da variancia condicional O merc. accdes portugués tornou-se_sensivel a flutuagbes nos merc. internacionais - integracao da zona euro.
Reta - coef.beta Empr. com maior risco geraram retornos mais elevados reat A &
g E TXCR - (3@ do G e vandes Empr seguros renuiam peg.D para 2 1oCATEE westidores neste sector preferem umamaior porquea proteg ainsolvéncia.
Casey, SmithePuleo  |Dividend policy determinantsin the Ampliar a andlise original de Rozeff(1982) afim de investigar as =8 1997- |Regressao |l multipla- Dividend Payout INSIDEOWN - % acod INSTOWN - % acobes de instituigdes Os paga. D_aexteriores servem como uma funcéo de monitoramento e reduzem os custos de agéncia As emnraas pagam D_mais altos para manterem altos niveis de alavancagem - permite aos gestores _gerarem retornos superiores
(2007) insurance industry comparhias de seguros 5 2006 |quadrados CAPS - Empr.seguros com maior pagam + D Osd 50 um sindl do valor d
§ © IMKBK - Market-to-book; P&L - seguradoras de bens As oport.invest. diminuem o pagamento de D As empresas com oportunidades de investimento mais elevadas s mais propensas alimitar os dividendos
© OUTRAS - segur.ramo vida Ha evidéncia de que diferencas na regulacéo do sector dos seguros pode afetar a politicade D A PD's ideal: minimiza os custos de agéncia e os custos de transaccao
Récio daDivida D payout ratio e indice de A sho correlacionados positivamente Empresas preferem: 1° - autofinanciamento; 2° - financ.externo; 3° - emissao de novas acbes. — Teoriado Pecking Order
| The impact of personal taxes on corporate 1969 rescimento; L ucros, Beneficios fiscais néo relacionados adivida: Tamanho da Quanto maior a rentabilidade, menor seré o financiamento via divida Er altos D sdo financiadas por divida, e empr. com menores D _financiam-se com patrimonio.
Chang e Rhee (1990)  [dividend policy and capital structure Determinar o impacto da estrutura de capital na politica de dividendos o8y | Modelos deregressfo cross-sectional cmoress ¢ Rentailade . Rertabilidade tem um efeito (-) sobrea A Empresa rentéveis pagam osucro sob a forma de
decisions @ Dividend Payout Andncios de cortes nos D_tém impacto (-) sobre o valor da empresa. Quanto maior a necessidade futura de fundos, maior_a prob. da empr. conservar os ganhos
3 O potencial de crescimento da empr. determina a politica de financiamento e ade D /As empresas com alto crescimento tendem a reter os lucros aremvalmeno
Dimenséo; Tangibilidade A taxa de inflacao e PIB sao susceptivels de influenciar a estrutura de financiamento das empresas Empresas de menor dimensao preferem manter um maior nivel d
Couto e Ferreira (2010 Os determinantes da estrutura de capital de |Analisar as caracteri utura de capital de empl do 119 2000- (4 J Deb to Equity ratio (S ; Risco de negocio Empresas com maior proporcéo de activos tangiveis apresentam maior nivel de endividamento As empresas com maior risco sao também as mais endividadas
(¢ ) empresasdo PS 20 mercado de capitais portugués (PS! 20). observagdes | 2007  |qudrados (OLS) . |Vantag fiscals Lucro Existe uma relacao positiva entre o nivel de endividamento e o risco de negécio O investimento, o dividend payout e a performance do preco das séo factores determinantes
Dividend payout; Performance do preco acgdes Lucro e individamento: relaco (-), corfirmando a teoria do Pecking-Order Os indicadores de dimens?o, tangibilidade, risco de negdcio, vantagens fiscais néo resuitantes do endividamento e lucro mostraram-se determinantes na
g Detencéo de acgoes | Diversf. carteira Diversif.: efeito (+) sobre a detenco de accd (-) sobreaA eD Os D reduzem o corflito de interesses entre os gestores e accionistas
i Uma maior volatilidade dos lucros levaa umamenor A O aumento da volatilidade dos resultados aumenta o risco faléncia, o que aumenta os custos da divida
A Test of the Agency Theory of Managerial . - ~ 14
Examinar arelacéo entre a detencéo de acges pelos, a alavancagem e -3 1981- Ariog - Ouadrados (OLS) o N A z N %0 d ~ uanto maior afaléncia, menor aA
Crutchley e Hansen (1989) Ownership, Co:jpov;le Leverage, and apolitica de dividendos E 1985 Paind Esttico Os custos de flutuagéo: impacto (-) sobre D e (+) e Empr. com maiores custos de flutuaca jam menores D , e reduzem custos de agéncia através da A
Corporate Dividends 8 rvidendos |05 00M PED Gaﬂus |mpac1u Q (+)_posse acgdes, eamblguo sobre D U om grar P&D & uma empresaem e pagaD (+) baixos
| Tamanho empresa - (capital social) 10: espera-se que tenha um deto (+) sobreaA Empr.maiores tém maior A, e pagam maiores D (signif.: 1%)
— " A e influenciam areducao de D : - - -
DeAngelo e DeAngelo g'm??;ﬁtz‘a";‘;n;nﬁzlua:;mn Analisar os ajustes feitos na politica de dividendos das empresas que g @ 1980 - | Andlise estatisica dos dados N i dividendos Es)ecmcu daempresa: perdas actuais ou esperadas; financiar novos investimentos; rend.baixos ou em declinio; v vemosD quando um ou dois perfodos de prejuizos.
(1990) i 9 integram o NYSE g 1985 dividendos elevaros de juros A reduczo de D, _pode dever-se ao facto de T de economizar dinheiro
Firms 260 20 ano anterior e apos pag. D .sector: regulamentacZo/desg. mercado; aumento de pregos; mercado de produtos fraco; desaceler: |Algumas reducdes de dividendos S motivadas por gestdes estratégicas, no sentido de melhorar aposicao da empresa
g . - : O Investimento ajmertaad\vwda
. . " " 8 1965 - ~ - . y As oportt 10 estéo r relacionadas com a alavancagem
Fama e French (1997) |Dividends, Debt, Investment, and Earnings |Explorar dapol ¢! dos e dadivida § = 1902 |Autocorelagio e Regresses cross-action Divida |Juros; Alavancagem; Dividend Payout; Resuiltados do periodo’ tendem areduzir adivida.
5 As empresas reduzem a alavancagem quando os lucros sao elevados As empresas mais rentaveis tém menor inanciam o seu investimento com lucros acumulados.
Fafores deler minantes da PolTica ae L 12 [REND - ESTDIV - estabiliddividendos Empr. com dinaicas de orescim. + devagas reiém uma méior paroaadcssusraﬂt paraautofinanciar o seu O RISC &0 drico factor amsnrmmesgnncanvoemmsm divergente na explicacéo dos D _entre 0 PS-20 ea Euronext Lisbon
FernandeseRibeiro  |Distribuigéo de Dividendos: evidéncia Comparar os factores que influenciam a PD's nas empresas que E Q E ] g 2009 - |Regressio i multipla- DPA - m - dimensio; CRESC - crescimento das vendas A dimensao e oport.investimento nao sao signi na icagdo da P Nas empre do PSI-20 um maior nivel de risco parece implicar uma maior distribuicao de D
(2013) empirica para as empresas ndo financeiras  |integram a Euronext Lisbon e o PSI-20 S g48| 2011 |quadrados(OLS) acgio RISC - risco : = y primazia a uma certa nasuaPD's
i Furonest | isbon B 9p (OPORT - oportinvesimento A rendibilidade e os dividendos distribuidos no ano anterior exercerem um efeito (+) naexplicagéo daPD's Omodeiodeurtrer 1956) 6 valido para o merc.capitals portugues
Gill, Biger e Tibrewala |Determinantsof Dividend Payout Ratios: | Determiner a PD's s empresas americars 2o rivel dosservigose | 266 obsarvar | o [ o ROA (1en0p): OF 5 Cresimerio %5% DG Os resultados diferem consoarte o sector andlisedo.
(2010) Evidence from United States inddstria oes dividendos D::‘i:s T 5 () oent i P melhores resltados que as pertencentes ao ramo Inddstria
dd d rélise da relaga d Bes i - 3 & & Vi i mir 3
Glizman (2004) Factores explicativos del reparto de Andlise da relacao entre as demonstragoes financeiras e 0 pagamento 57 empresas 1999 Regressio Logit o Crec. Vendas, Rotagéo Activos; Ex\_sle_ umarel; +) entre os D e as variaveis Crescimento e Productividade Exlslem 4 ores d antes uaRD S cre§c|me'lu liquidez: productividade; e, rotacéo
di cuenta en |as empresas de D 2001 ROA, Liquidez; Result.empregado A liquidez € () a5% As demonstracdes financeiras influenciam a PD's
g EBITGROW As empresas com alto crescimento usam menos divida. Empresas com grande risco do negécio podem ter menores custos de agéncia da divida
. - 4 EBITVAR As empr. com alto risco operacional usam mais divida O impacto da divida sobre o valor de mercado da empresa é menor para as holdings deir
fndices d -
Kim e Sorensen (1986) Sf"';:b""e °g‘e ‘"ﬁa‘éiﬁiﬁge‘w Costs T;‘a.’ et sl estar g e |Rearesso eteste satsion aNovA Dett - divida  |ValuevAR O risco operacional influencia o endividamento Os custos de agéncia afectam as decisbes sobre a estrutura de capitel
on Corporate el re-acionados com os custos e agencia. 2 Size;Insider iveis mais elevados de depreci reduzem a necessidade de utilizacéo de divida divida para financiar o crescimento
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1.4 Sintese

A literatura explana uma diversidade de teorias, que tentam explicar o
comportamento das empresas em termos da politica de dividendos adotada.

A principal questdo sobre a politica de dividendos € se, existe uma politica de
dividendos 6tima que, por sua vez, atraia os investidores; ou, se por outro lado, os
investidores tém preferéncia sobre outra forma de remuneracéo, tal como, os ganhos de
capital.

Sem duvida que, na definicdo da politica de dividendos, a primazia dos
investidores deve ser tida em consideracao.

A principal objecdo que se apresenta a Teoria da Irrelevancia da Politica de
Dividendos € o pressuposto de que impera um mercado de capitais perfeito; sendo que,
ndo esta de acordo com arealidade.

Relativamente & Teoria da Relevancia dos Dividendos, esta, defende o
comportamento racional dos investidores, que, por natureza, SG0 avessoS a0 risco e
preferem dividendos correntes em detrimento de mais-valias futuras. Esta Teoria baseia-
se no perfil do investidor.

No que concerne a Teoria da Preferéncia Tributaria, esta, expfe que 0s
acionistas estdo sujeitos a diferentes cargas fiscais aguando do recebimento dos
dividendos e, como tal, os investidores racionais deveriam regjeitar os dividendos em
funcdo das desvantagens fiscais. N80 obstante, na realidade, alguns investidores tém
preferéncia pelo recebimento de dividendos, contrariando a teoria apresentada.

A Teoria da Sinalizagcdo adarga que uma das estratégias prosseguidas pelas
empresas € a de distribuir dividendos, com o intuito de atrair investidores pois,
considera-se que os dividendos possuem um contetdo informativo, anunciando ao
mercado perspetivas de crescimento futuras.

A destringa entre a propriedade (acionistas) e o controlo (gestores), numa
empresa, intensifica potenciais conflitos entre os intervenientes. A Teoria da Agéncia
argumenta que a distribuicdo de dividendos é um desenlace possivel para este conflito.

Por suavez, a Teoria do Pecking Order releva que as empresas tendem a preferir
as fontes de financiamento internas (autofinanciamento) as externas (divida e capita
préprio, por esta ordem de preferéncia) uma vez que o recurso ao exterior tem custos.

Esta teoria explica ainda o porqué de as empresas mais lucrativas e de maior sucesso
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possuirem menores nivels de endividamento e, consequentemente, maiores niveis de

distribuic&o de dividendos.

Parafraseando, existem fatores que favorecem politicas de dividendos
dicotomicas. A existéncia de impostos pessoais da preferéncia, em regra, as mais-valias,
em detrimento dos dividendos e, 0 custo de emisséo de novas agles, induzem a uma
reducéo dos dividendos pagos. Por outro lado, o pagamento de dividendos altos é
explicado pela assimetria de informac&o; pelos custos de agéncia; e, pela preferéncia
por rendimentos correntes. Como tal, face as dificuldades de se isolarem os efeitos
internos e externos que atuam sobre a politica de dividendos e, em se compararem 0s
resultados obtidos, ndo existe um veredicto sobre qual a teoria mais apropriada. Néo
existe uma politica de dividendos perfeita.

Sumarizando, conclui-se que os trabalhos tedricos, existentes, ndo permitem
afirmar, com certeza, qual a melhor politica de dividendos a seguir, e, que, esta, deve

ser escolhida de acordo com a estratégia da empresa.
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CAPITULO Il —ENQUADRAMENTO CONTEXTUAL -
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOSEM PORTUGAL

2.1 Enquadramento

Em Portugal, os dividendos distribuidos aos acionistas sdo sujeitos a duas
esferas fiscais. Isto €, antes sequer do anuncio da distribuicdo ou ndo dos resultados é
necessario apurar o Resultado Liquido (Net Income). Este, € procedente da subtracdo
dos Impostos Sobre Lucros (fase inicial de pagamento de impostos) aos Resultados
Antes de Impostos (Earnings Before Taxes).

Seguidamente, partindo do pressuposto que a empresa obtém um resultado
positivo e, decide distribuir 0 mesmo aos acionistas, os dividendos serédo sujeitos a
tributacdo. Neste ponto, os dividendos serdo submetidos a dois tipos de impostos sobre
o rendimento, em funcéo da pessoa que os recebe. As pessoas singulares sdo sujeitas ao
imposto sobre o rendimento de pessoas singulares — IRS, e, por sua vez, as pessoas
col etivas s80 expostas ao imposto sobre o rendimento de pessoas coletivas - IRC.

Observe-se a seguinte ocorréncia. uma empresa A decide distribuir dividendos,
0S Seus acionistas serdo tributados em sede de IRS.

Agora, vgla-se, a situacdo de a empresa A distribuir lucros a outra, B, em funcéo
da sua participagéo social, os dividendos recebidos por B serdo distribuidos a pessoas
singulares (acionistas). Os dividendos ser&o tributados em sede de IRS.

Neste contexto, o culminar das duas situagOes (analisadas de um modo
simplista) tém um comum a tributacdo em sede de IRS e, como tal, o presente estudo
terd em consideracdo o efeito do IRS na distribuicdo de dividendos (categoria E: art.° 5°,
n° 2 h) CIRS); ndo ignorando, contudo, a esfera do IRC, podendo-se em determinadas

situacOes fazer referéncia ab mesmo.

A Figural sintetiza, de forma grafica, o texto produzido.
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Figura 1 - Impostos a que sdo sujeitos os Dividendos

Fonte: elaboracdo prépria

2.2 Tributacgdo dos Dividendos

2.2.1Outrora

Anteriormente (2005), a lei fisca em vigor estabelecia que os residentes em
territdério portugués, estavam obrigados a suportar uma taxa de imposto sobre
dividendos de 15% enquanto, aos investidores n&o residentes era exigido uma taxa de
imposto de 25%.

Tabela 1 - Evolucdo da Taxa de Tributac&o de Dividendos aplicada aos residentes (1991 — 2005)*

1991 1992 - 1994 _ 2001 2002 - 2005

Taxa 25% 15% 12,5% 15% 20% 15%

Fonte: elaboracéo prépria.

Esta discrepancia na tributacéo entre residentes e ndo residentes potenciava, em
Portugal, o fenébmeno da lavagem dos dividendos. Este fendmeno ocorre antes da
distribuicdo dos dividendos e, consiste na mudanca da titularidade das agdes de uma

entidade sujeita a tributagdo para entidades isentas de imposto ou, sujeitas a um regime

! Dados recolhidos: Farinha e Soro (2012)
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mais favoravel; e que, posteriormente, revendem as suas participagdes sociais, depois de
receberem os dividendos. Mais concretamente, 0s sujeitos ndo residentes expediam para
Portugal agbes, aguando do pagamento de dividendos, para que os mesmos fossem
tributados, apenas, a taxa de 15%. Seguidamente, recompravam esses mesmos titul os,
apos o pagamento dos dividendos. Por conseguinte, a existéncia de diferentes taxas de
retencdo na fonte para os titulares residentes e ndo residentes em territorio portugués,
conjugada com aisencdo em sede de IRS e IRC, aplicavel as mais-valias realizadas com
a transmissdo onerosa de partes sociais por entidades e pessoas singulares ndo
residentes, permitia que os ndo residentes obtivessem ganhos fiscais ao alienarem as
partes sociais de empresas nacionais a entidades residentes antes do pagamento dos
respetivos dividendos.

De modo a combater esta elisdo fiscal® (tax avoidance), a lei de tributacdo dos
dividendosfoi alterada, em 2006.

A arquitetura fiscal implementada, em 2006, veio tentar eliminar a dicotomia
entre as taxas, de retencéo na fonte, aplicadas aos titulares residentes ou ndo residentes,
em territorio portugués, cifrando-a em 20% (em sede de IRC e IRS). Ou sga, 0s
dividendos passaram a ser tributados uniformemente. N&o obstante, esta retencéo
assumia um caracter liberatorio, isto €, dispensava que os beneficiarios dos dividendos
de declararem este rendimento.

Note-se que no caso dos sujeitos passivos de IRS, residentes em Portugal, existe
a opcdo pelo englobamento, em 50%. Isto €, os dividendos sdo incluidos na matéria
coletavel, em 50% do seu respetivo valor, sendo o imposto retido, dedutivel a coleta
final do IRS (podera haver lugar & devolucéo de parte do imposto pago). Ta medida
aplica-se, Unica e exclusivamente, aos dividendos distribuidos por sociedades residentes
em Portugal e aos seus acionistas individuais, igualmente ai residentes.

Conseguintemente, fica consagrada a neutralidade em matéria de tributacdo de
lucros distribuidos por entidades residentes ou por entidades ndo residentes, sempre que
0S respetivos titulares sejam pessoas singulares.

Existia, ainda, uma novidade nesta iniciativa legidativas sempre que as
participacOes sociais fossem transmitidas a entidades isentas de IRS ou IRC, os

dividendos recebidos so beneficiariam de isencdo, caso essa entidade fosse detentora da

2 E uma prética legal, em que o contribuinte elabora um planeamento fiscal, com a finalidade de reduzir a
cargafiscal etributaria, dentro dos limites permitidos por lel.
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participacéo social pelo periodo minimo de um ano. Caso inverso, os lucros recebidos
eram tributados a uma taxa de 20%.

Em suma, este regime veio assegurar, também, a neutralidade fiscal dos lucros
distribuidos a pessoas singulares, independentemente da residéncia da entidade que

pagava os dividendos.

2.2.2 Atualidade

Volvidos oito anos (2006 a 2013), outras alteracdes foram implementadas a fim
de aprimorar o sistemafiscal portugués.

Até 2009, mantiveram-se as taxas introduzidas com a arquitetura fiscal de 2006.
Todavia, as medidas ndo eram suficientes e o legislador sentiu necessidade de agravar
as taxas de tributagéo.

N&o obstante, com atual crise econémica o governo portugués aumentou a carga
fiscal dos contribuintes para fazer face a divida. A taxa implementada em 2013, 28%,

mantém-se em 2014.

Gréfico 1 - Taxa de Tributagédo de Dividendos, em sede de IRS - residentes em territério portugués
(2006 — 2014)°

29%
28% ° °
27%
26%
25%
24%
23%
22%
21%
20%

19%
2006 2014

Fonte: elaboracéo prépria.

3 Dados recol hidos: Guias Fiscais da PwC
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Em suma, é possivel constatar que desde 2006 tem havido uma subida
generalizada da taxa de tributagdo dos dividendos. Talvez, os motivos, anteriormente,

apresentados possam estar no cerne deste aumento.

2.3 Tributacdo das Mais-Valias de Partes Sociais

O cddigo do IRS, ao nivel da compreensdo das mais-valias remete para o cédigo
do IRC e, como tal, 0 mesmo serd igua mente abordado neste subcapitulo.

De acordo com o art.° 46° n° 1 a) CIRC, «Consideram-se mais-valias [...] 0s
ganhos obtidos[...] mediante a transmisséo onerosa» de partes sociais.

N&o obstante, ao nivel de IRS, consideram-se rendimentos da categoria E, 0s
frutos e vantagens econdémicas que resultam do valor atribuido, aos socios, «em
resultado da partilha, [...] sga considerado rendimento de aplicacdo de capitais [...]»
(art.25°n° 2i) CIRS).

As mais-valias realizadas na transmissdo onerosa de partes sociais estdo sujeitas
a taxa normal 28%, ao nivel do IRS. Sem embargo, ao nivel do IRC estas mais-valias
estdo sujeitas aumataxa de 25%, a qual acresce ataxa de Derrama.

Seguidamente, o Gréafico 2 apresenta a evolucao da taxa de tributacdo das mais-

valias de partes sociais, em sede de IRS.

Gréfico 2 - Taxa de Tributacdo das Mais-Valias de Partes Sociais, em sede de IRS - residentes em
territdrio portugués (2006 — 2014)*
30% -
25% - *
20% -
15% -
10% -

5% -

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
2006 2014

4 Dados recolhidos: Guias Fiscais da PwC
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Fonte: elaboracdo propria

2.4 Compar acao entrea Tributacao dos Dividendos e das Mais-Valias

No contexto do ja, anteriormente, apresentado, assume especial relevancia a
exposi¢ao de uma comparacao da tributacéo entre dividendos e mais-valias, bem como,
a sua contextualizacéo com a Teoria da Preferéncia Tributéria.

De modo seguido exibe-se o Grafico 3, com este paralelo.

Gréfico 3 - Comparacao entre a Taxa de Tributacédo dos Dividendos e das Mais-Valias, em sede de
IRS (2006 — 2014)°

30%

25%

20%
15%
10%

5%

2006 2014

m Dividendos- IRS Mais-Vadlias de partes sociais - IRS

Fonte: elaboracéo prépria.

Como é possivel constatar, entre 2006 e 2009, existia uma grande discrepancia
nas taxas de tributagdo entre os dividendos e as mais-valias. A legislagdo foi-se
aprimorando no sentido de diminuir a elisdo fiscal, mencionada anteriormente. N&o
obstante, ndo so a taxa de tributaco das mais-valias foi aumentando, a fim de diminuir
a divergéncia entre as taxas, como também, a taxa de tributagdo de dividendos foi

ganhando intensidade.

> Dados recol hidos: Guias Fiscais da PwC
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Por conseguinte, até 2011 (a excegdo de 2010) a sustentacdo da Teoria da
Preferéncia Tributaria fazia todo o sentido, ou sgja, era norma que 0s acionistas
preferissem o pagamento de mais-valias bolsistas em detrimento do recebimento de
dividendos, tendo em consideracdo os impostos a que estavam sujeitos. Todavia, a partir
de 2012, em Portugal, a equidade das taxas aplicadas a estes dois tipos de remuneracéo
torna indiferente a escolha do acionista. Desta feita, e, neste contexto, a Teoria da
Preferéncia ndo possui, no atual momento, aplicabilidade a0 mercado de capitais
portugués. Isto é a andise destes trés anos ndo permite inferir se a Teoria da
Preferéncia Tributaria ndo tera mais aplicabilidade a0 mercado de capitais portugués
mas, que no presente momento, ndo é adequada uma vez que as taxas de tributagcdo sdo

iguais.

2.5 Sintese

Sem prejuizo da tematica, agui, abordada se tornar muito extensa, note-se que
existem outras matérias, com especial relevancia, passiveis de explicarem a tributagdo
em sede de IRC e IRS, evitando, assim, distor¢bes fiscais. Contudo, a presente
dissertacdo ndo € do foro fiscal mas, sim financeiro.

A imperfeicdo de mercado que mais se salienta é o diferente tratamento fiscal
dos dividendos e dos ganhos de capital, sendo que, no passado, os dividendos foram
sujeitos, muitas vezes, ataxas de imposto muito superiores.

Portugal, tem alterado a legislacdo no sentido de diminuir esta dicotomia e
aprimorar o0 seu sistemafiscal.

Em jeito de conclusdo, a circunstancia de coexistirem diferentes regimes de
tributacéo, relativamente, aos dividendos e as mais-valias podia conduzir a uma
preferéncia tributéria, contudo, a equidade das taxas em vigor no mercado portugués

estaadissipar tal preferéncia.
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CAPITULO IIl —-METODOL OGIA DE INVESTIGACAO

O presente capitulo encontra-se estruturado da seguinte forma: inicialmente, sdo
expostas a amostra e base de dados, bem como, as variaveis do estudo. De modo seguido,
apresentam-se a variavel dependente e as variaveis explicativas, precedidas das hipdteses

atestar. Por ultimo ,procede-se a estimac&o do model o econométrico.

3.1 Amostra e Base de Dados

3.1.1 Caracterizacdo da Amostra

O estudo tem como foco as empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon.

A amostra selecionada foram aplicados critérios com o objetivo identificar um
padréo de comportamento associado aos dividendos. Os mesmos encontram-se explanados
seguidamente:

a) Tenham permanecido, consecutivamente, cotadas em bolsa durante os anos de 2006
a2013;
b) Apresentem informacao financeira anual completa durante este periodo;

c) Durante este periodo tenham distribuido dividendos, pelo menos umavez.

Saliente-se que foram excluidas as sociedades financeiras, bem como as sociedades
anonimas desportivas, na medida em que os elementos congtituintes das suas
demonstragdes financeiras sdo de natureza dicotdmica das demais (especificidade destes
sectores); tal decisdo foi suportada tendo em conta a revisdo da literatura efetuada (Barreto,
2011; Benzinho, 2007; Fernandes e Ribeiro, 2013; Guzman, 2004; Ribeiro, 2010a; e,
Rozeff, 1982). Akbar e Baig (2010) limitaram, também, os seus estudos as empresas nao
financeiras, no contexto da politica de dividendos do Paguistéo.

Por conseguinte, a amostra final é composta por 30 empresas nao financeiras,
cotadas na Euronext Lisbon, uma vez que cumprem, integralmente, os critérios de selecdo
enunciados. Evidencie-se que a amostra € constituida por empresas de diferentes setores.

Nakamura et al. (2007) rea¢a que a andlise de empresas de diferentes setores permite obter
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uma estimacdo mais eficiente e, além disso, pode-se detetar melhor as diferencas entre as
empresas (heterogenei dade).

3.1.2 Periodo de Andlise

Quando se analisa a politica de dividendos do mercado portugués, a mesma, varia
com o tempo, e, como tal, pode ndo ser captada nos estudos do tipo cross-section, sendo,
por isso, oportuno um estudo do tipo longitudinal uma vez que a dimensdo das séries
temporais oferece umarigqueza de informagdes, ignoradas nos estudos transversais.

Como é possivel constatar, 0 horizonte temporal € de oito anos (a semelhanca de
Couto e Ferreira, 2010), versando sobre os anos de 2006 a 2013. Desta feita, 0 estudo
classifica-se em longitudinal retrospetivo, visto utilizar dados de periodos anteriores.

Realce-se que a nova arquitetura fiscal, em Portugal, foi implementada em 2006 e,
como tal, faz todo o sentido o estudo iniciar-se neste mesmo ano. N&o obstante, a partir de
2006 denotou-se a auséncia de publicacdo da informacéo financeira por parte de algumas
empresas. Assim, 0 periodo selecionado foi determinado quer pela disponibilidade dos

dados (Abreu, 2007), quer pela mudanca da legislacéo.

3.1.3 Dados

A base de dados foi elaborada com recurso a duas fontes: a base de dados Bureau
Van Dijk, comumente designada de Sabi - Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos e,
consulta da plataforma eletronica da CMVM — Comissdo do Mercado de Vaores
Mobiliarios. Estas duas fontes foram utilizadas por autores como: Abreu (2007), Barreto
(2011), Benzinho (2007), Couto e Ferreira (2010), Guzman (2004), Ribeiro (2010a) e Vera
(2006).

No que concerne a recolha de dados, utilizaram-se dados referentes as contas
consolidadas uma vez que as empresas pagam dividendos resultantes das suas
participacdes financeiras.

Real ce-se que se usaram 0s valores reexpressos, sempre que existentes, de modo a

diminuir amargem de erro, aproximando os valores o mais possivel darealidade.
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3.2 Variaveisdo Estudo

3.2.1 Variavel Dependente

Definiu-se como varidvel dependente o valor do dividendo por acéo® (Aivazian et
al., 2003; Arrazola et al., 1992; Bagués e Fumas, 1995; Benzinho, 2007; Kose e Williams,
1985). Evidencie-se que se utilizou o valor do dividendo liquido (depois de sujeito a
imposto sobre lucros) uma vez que o dividendo por acéo é sujeito a duas esferas fiscais: 0
imposto sobre lucros (antes da decisdo de distribuicdo dos dividendos e, seguidamente, ao
IRS ou IRC em funcéo da pessoa que 0s recebe, singular ou coletiva, respetivamente. Pelos
argumentos, anteriormente, mencionados, o presente trabalho terd em consideracéo a
esferado IRS e, por isso, o dividendo liquido explana as taxas de IRS em vigor.

Sem embargo, o Imposto Sobre Lucros sera utilizado como uma das variaveis

explicativas, afim de tentar captar o seu efeito.
3.2.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes podem ser agrupadas em: varidvels de interesse direto,
com 0 objetivo de testarem a validade das hipoteses; e, variaveis de controlo, as quais
tentam acancar outros fatores passiveis de explicar o comportamento da variavel
dependente (Barreto, 2011 e Politelo et al., 2007).

e Endividamento — END

As restricOes financeiras podem afetar a distribuicdo de dividendos.

Segundo Malik et al. (2013) e Naceur et al. (2006), as empresas com elevados
racios de endividamento pagam dividendos mais baixos de modo a evitar o incremento da
divida (Teoria do Pecking Order); bem como, para proteger os credores, através dos cash-
flow's que mantém, para fazer face as suas responsabilidades (Jensen, 1986 e Rozeff,
1982).

A varidvel END foi obtida através do récio entre o valor da divida e o ativo, a

® O dividendo por acéo é aforma escol hida, pelas empresas, para anunciar a distribuiczo de dividendos.



semelhanga de Salsa (2010).

Os dividendos e a divida sdo substitutos diretos, isto &, espera-se que o nivel de
endividamento tenha uma influéncia negativa sobre a politica de dividendos. Esta relacéo
deve ser consequéncia do aumento do risco que a empresa deve enfrentar quando recorre a
incrementos do financiamento externo.

De acordo com a Teoria do Pecking Order, as empresas com uma reduzida
capacidade de autofinanciamento, tendem a emitir divida; diminuindo, desta forma o valor
do dividendo distribuido.

Os estudos que tentam explicar a politica de dividendos a luz do nivel de
endividamento possuem resultados similares; ou sga, € undnime o facto do nivel de
endividamento exercer um efeito negativo sobre a distribuicéo de dividendos. A titulo de
exemplo salientam-se os estudos de Aivazian et al. (2003), Amaral (2006), Crutchey e
Hansen (1989), Fama e French (1997), Farinha (2003), Fernandez (1988), Meric et al.
(2002), Naceur et al. (2006), Rafique (2012), Ramachandran e Packkirisamy (2010), Salsa
(2010) e Vera (2006).

N&o obstante, os estudos mais recentes rebelam uma relacéo positiva e, por vezes,
estatisticamente significativa entre o endividamento e os dividendos, séo exemplos: Malik
et al. (2013), Politelo et al. (2013) e Rafique (2012).

e |mpostos - IMP

A variavel de interesse direto, IMP, € considerada por Elton e Gruber (1970) um
fator determinante da politica de dividendos.

A proxy utilizada para calcular esta variavel resulta do récio entre o resultado antes
de impostos e o resultado liquido, a semelhancade Vieiraet al. (2013).

De acordo com Vieiraet al. (2013), embora 0 aumento do efeito fiscal segjaum forte
argumento a favor de uma diminuicdo da politica de dividendos, esta premissa ndo reline
consenso. Ou sgja, arelacdo expectével entre as duas variaveis € ambigua. Omet (2004), ao
estudar o mercado de capitais da Jordania, obteve um sinal positivo mas sem significancia
estatistica. Rehman e Takumi (2012) encontraram resultados idénticos, para 0 mercado de
capitais de Karachi (Paguistdo). Amidu e Abor (2006) (mercado de capitais Ganés) e
Rafique (2012) (Paquistdo) encontraram uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa a 1%, entre a taxa imposto e 0 pagamento de dividendos. Uma possivel

explicacdo para esta relacdo positiva poderd advir do facto de os investidores terem
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preferéncia por uma maior remuneracéo, face a0 aumento dos impostos. Viera et al.
(2013), obtiveram uma relacdo negativa sem significado. Por fim, Gill et al. (2010),
alcancaram dois resultados para a relagdo entre os impostos e os dividendos (USA). Isto €,
para as empresas de servicos a relacdo obtida foi positiva e com significancia estatistica
(1%), por outro lado, as empresas do ramo da industria apresentaram um resultado
negativo, contudo, sem significado. Os autores realcaram o facto de estes resultados,

apenas, podem ser generalizados para empresas semel hantes.

e Rentabilidade do Ativo - ROA

Lintner (1956) demonstrou a existéncia de uma forte relac@o estatistica positiva
entre 0 montante dos dividendos distribuidos e os resultados obtidos pelas empresas.
Conseguintemente, utilizou-se como proxy da rendibilidade, a variavel rendibilidade do
ativo. O ROA foi calculado com base no récio entre o resultado liquido (apos subtracdo dos
interesses minoritarios’), e o ativo; permitindo avaliar a capacidade dos ativos para
gerarem resultados.

Também, Malik et al. (2013), Naceur et al. (2006), Rafique (2012), Ribeiro (2010a)
e Ribeiro (2010b) calcularam o ROA com base no resultado liquido, demonstrando a
relacdo positiva defendida pela literatura. Ramachandran e Packkirisamy (2010)
utilizaram, apenas, o resultado liquido obtendo uma relacdo positiva e com significado
(10%). Ribeiro e Villar (2012) obtiveram coeficientes estatisticamente significativos e
positivos em relacdo as empresas pertencentes a Euronext Lisbon.

De acordo com Ribeiro (2010b) as empresas que geram maiores rendimentos,
pagam maiores dividendos.

Todavia, outros recorreram ao resultado operacional para calcular esta variavel, sdo
exemplos. Chang e Rhee (1990), Fernandes e Ribeiro (2013), Rehman e Takumi (2012),
Salsa (2010) e Vera (2006). Os autores obtiveram resultados significativos mas, ambiguos.

A opcéo do célculo do ROA, através do resultado liquido prende-se com o facto de,
este, considerar, ja, o efeito de juros e impostos nos resultados, 0 que € pertinente no

contexto do presente estudo.

" Interesse minoritério: parte do resultado liquido e do ativo liquido de uma subsidiéria, que ndo é atribuivel &
empresa-mae, sua detentora; sendo-lhe, apenas, atribuido o valor de resultado liquido na percentagem que
detém.
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e Dimensio—-DIM

A DIM foi utilizada como proxy para o acesso a0 mercado financeiro, onde esta, é
calculada através do logaritmo natura do ativo. Politelo et al. (2007), argumentam que as
empresas de maiores dimensdes, possuem um melhor acesso a0 mercado e, por
conseguinte, sdo capazes de pagar dividendos mais elevados, sendo a relacdo expectavel,
entre as variaveis positiva. Assim, as grandes empresas deveriam estar mais predispostas a
pagar dividendos mais elevados.

Amard et al. (2006), Naceur et al. (2006) e Rafique (2012) ao utilizarem a variavel
logaritmo natural do ativo para quantificar o fator dimensdo, obtiveram um resultado
positivo e estatisticamente significativo. Por outro lado, Fernandes e Ribeiro (2013),
Politelo et al. (2007), Ramachandran e Packkirisamy (2010), Salsa (2010) e Vera (2006),
alcancaram resultados negativos, todavia, sem significado. Saliente-se que, nos estudos
citados, os autores esperavam uma relacéo positiva entre avariavel dependente e avariavel
explicativa dimensdo. Ndo obstante, Aivazian et al. (2003), Arrazola et al. (1992) e Malik
et al. (2013) demonstraram, empiricamente, a existéncia da relacdo positiva e,
significativa, entre a dimensdo da empresa e os dividendos distribuidos; quantificando o
fator dimensdo através da proxy logaritmo natural das vendas.

No presente estudo optou-se por analisar a dimensdo através do ativo por dois
motivos. algumas das empresas cotadas na Euronext Lisbon apresentavam o volume de
negocios (vendas acrescidas das prestacdes de servigcos), ndo sendo possivel, o calculo
desta variavel através das vendas, e, no contexto do estudo, parece mais pertinente a

mensuragao do valor dos ativos.

e Rendibilidade dos Capitais Préprios — ROE

Considerando que os ativos podem ser financiados quer por capitais proprios, quer
por capitais alheios, é do interesse dos acionistas conhecerem, ndo apenas da totalidade do
capita investido (ativo), mas, também, da parte por s financiada (capitais préprios). Por
conseguinte, 0 ROE mede a remuneracg&o exigida pelos acionistas.

Esta variavel proporciona a relacéo entre os capitais investidos pelos acionistas e a
parte dos resultados que se encontra disponivel paralhes ser distribuida, apos remuneracéo
dos credores (pagamento de juros) e deducéo dos impostos.

O ROE é dado através do quociente entre o resultado liquido e o capital proprio.
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Tendo em consideracdo a revisdo da literatura, o0 ROE, ndo é uma variavel muito
escol hida pel os autores uma vez que estes analisam os resultados através do ROA, ou sgja,
do ponto de vista do ativo e ndo do capital proprio. Contudo, Aivazian et al. (2003) e
Malik et al. (2013) incluiram-na no seu estudo, obtendo uma relagcdo positiva e
significativa (5% e 1%, respetivamente) entre a varidvel dependente e esta variavel de
controlo.

O Quadro 3 sumaria as variaveis incluidas no estudo:
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Quadro 3 - Variaveisdo Estudo

Relacdo
Variaveis Sigla Objectivo Definicdo Operacional . Autores que utilizaram esta variavel
expectavel
Variavel Dividendo por b1V analisar as varidveis Kose e Williams (1985); Arrazola et al. (1992); Bagués e
Dependente acao passiveis de ainfluenciarem Fumas (1995); Aivazian et al. (2003); Benzinho (2007).
L . . Aivazian et.al (2003); Farinha (2003); Naceur et al.
Endividamento medir o efeito do Divida (2003) (2003)
END o END= ——— (-) (2006); Amaral et al. (2006); Politelo et al. (2007); Salsa
Total endividamento naPD's Ativo Total -
(2010); Ramachandran e Packkirisamy (2010).
. A Omet (2004); Amidu e Abur (2006); Gill et al. (2010);
I mpostos sobre os mensurar ainfluéncia dos Res. Antes Imp.

8 IMP . IMP = ——F———— (+) Rehman e Takumi (2012); Rafique (2012); Vieiraet al.

5 Resultados impostos naPD's Res. Liquido

'g (2013).

o] Rendibilidade do examinar a agéo exercidada Res. Liouid

S . ROA o ROA = 5 HIqHa0 (+) | Naceur et al. (2006); Vera (2006); Ribeiro (2010a).

@ Ativo rendibilidade na PD's Ativo

[

3 . Naceur et al. (2006); Vera (2006); Amaral et al. (2006);

5 i . constatar o efeito da _

> Dimensdo DIM i DIM = log (Ativo) (+) Politelo et al. (2007); Salsa (2010); Ramachandran e

dimensdo naPD's . -
Packkirisamy (2010); Fernandes e Ribeiro (2013).
Rendibilidade do observar o retorno dos Res. Liquido
ROE ROE = (+) Aivazian et al.(2003) e Malik et al. (2013).

Capital Préprio

investidores

Cap. Préprio

Fonte: elaboragdo propria

Legenda: PD’s - Politicade Dividendos
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3.3 Hipoteses a Testar

O trabaho de investigacdo tem como objetivo testar o impacto do nivel de
endividamento na politica de dividendos, das empresas ndo financeiras cotadas na
Euronext Lisbon. N&o obstante, pretende-se, também, analisar o impacto dos impostos
na distribuicdo de dividendos, destas mesmas empresas. Foram, ainda, incluidas outras
varidveis de modo a conferir maior robustez aos resultados obtidos. Por conseguinte,

testar-se-80 as seguintes hipéteses.

Hipdtese 1. Os dividendos e a divida sdo substitutos diretos, isto é, espera-se que o
nivel de endividamento esteja negativamente correlacionado com a distribuicdo de

dividendos.

De acordo com a Teoria do Pecking Order, as empresas com uma reduzida
capacidade de autofinanciamento, tendem a emitir divida; diminuindo, desta forma o
valor do dividendo distribuido.

Hipdtese 2: Ha a expetativa de uma relagdo positiva entre os impostos e a politica de

dividendos, das empresas ndo financeiras, cotadas na Euronext Lisbon.

Existe uma certa ambiguidade quanto ao sinal esperado entre a variavel
dependente e os impostos. E, de facto, dominante, a relaco positiva entre os impostos e
os dividendos, sendo, por vezes, amesma significativa; caso que ndo se verifica quando
esta relacéo é negativa. Contudo, saliente-se que todos os resultados obtidos, pelos
autores, ja citados, resultam da andlise de dados em painel estético.

Hipdtese 3: Supbe-se uma relacdo positiva entre as variaveis de controlo e a politica de

dividendos, das empresas néo financeiras, cotadas na Euronext Lisbon.

Os resultados s&o parte integrante dos racios de rendibilidade. A relacéo positiva
defendida, pela literatura, entre arendibilidade e a politica de dividendos, sugere que as
empresas com maiores rendimentos, pagam dividendos mais generosos.

Lloyd et al. (1985) e Fama e French (2001) defendem que as empresas de maior
dimensdo, como acedem com maior facilidade aos mercados de capitais, distribuem

dividendos maiores, como forma de incentivo.
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3.4 M étodo de Estimacéo

As andlises cross-section que versam sobre a politica de dividendos aém de sb
comtemplarem um dado momento, ndo consideram o erro especifico de cada empresa -
&, € por consequéncia, a sua omissdo, do modelo de regressdo, pode conduzir a
producdo de resultados enviesados, impossibilitando, desta forma, a leitura dos mesmos.
Sem embargo, a estimativa de dados em paine pode melhorar as questbes de
endogeneidade® dos regressores, e controlar os efeitos especificos das empresas. Note-se
gue estas mesmas variavels, suscetiveis de conter efeitos inerentes as empresas, e
passiveis de influenciar a politica de dividendos, ndo sdo de fécil mensuragéo.

E, neste contexto, que a utilizagio de dados em painel atinge o seu expoente
maximo, pois estes tentam controlar os efeitos das varidveis ndo observavels —
heterogenei dade entre os individuos. De acordo com Arellano e Bond (1991), uma outra
primazia dos dados em painel, € que 0s mesmos permitem agregar um maior nimero de
observagfes, aumentando, assim, 0 numero de graus de liberdade e, diminuindo a
colinearidade entre as variaveis explicativas (é relevante quando existe um grande
numero de regressores e um pegueno nimero de empresas). Marques (2000) sustenta a
mesma premissa, acrescentando que a estimagcdo em painel fornece uma maior
quantidade de informagdo. Do mesmo modo, Nunes et al. (2013) realgam os beneficios
da utilizagdo de dados em painel.

Os dados em painel permitem, além do ja mencionado, explorar, em simultaneo,
as variagOes das variaveis ao longo do tempo e, entre diferentes individuos.

Contudo, os dados em painel também apresentam desvantagens tais como: o
enviesamento resultante da heterogeneidade entre os individuos, e o enviesamento
resultante da selecéo dos individuos que constituem a amostra.

N&o obstante, ao nivel da Contabilidade e das Finangas verifica-se que existe um
défice no emprego de modelos estatisticos na andise financeira (Duarte et al., s.d.).
Favero (2013), acrescenta, ainda, que existe uma falta de preocupacdo quanto aos
critérios de selecéo para a adocdo de um model 0 economeétrico, em detrimento de outro;
bem como, a auséncia de uma discussdo mais detalhada sobre os estimadores mais

adequados.

8 A endogeneidade traduz-se na correlacdo entre a variavel explicativao erro.
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Redlce-se, ainda, que, em Contabilidade e Financas sdo incipientes os estudos
sobre a temética dos dividendos, no mercado de capitais portugués, utilizando a
estimacdo de dados em painel, nomeadamente, em painel dindmico; sendo, por este
motivo, o presente estudo um contributo. Também, Duarte et al. (s.d.) detetam esta
mesma auséncia.

Desta feita, o presente estudo apresentard a regressao de dados em painel, como
técnica de andlise de dados, através da comparagdo entre estimadores estéticos e
dindmicos; a semelhanca de Bagués e Fumas (1995), Naceur et al. (2006) e Rogéo
(2007).

O software utilizado na andlise econométrica sera 0 STATA® (versdo SE 12.0),
em analogia com Benzinho (2007) e Couto e Ferreira (2010).

Seguidamente, apresentar-se-80 0s estimadores estéticos e dinamicos.

3.4.1 Estimador es estaticos

No que respeita os estimadores estéticos, os estimadores mais utilizados na
literatura s@o: a estimag8o pelo modelo dos Minimos Quadrados Ordinérios - OLS
(Aivazian et al., 2003; Casey et al., 2007; Lintner, 1956; Rafique, 2012; e, Vera, 2006);
ou pelo modelo de dados em painel admitindo a existéncia de efeitos individuais ndo
observaveis: aleatorios - RE ou fixos - FE (Abreu, 2007 e Benzinho, 2007). A dicotomia
entre os dois Ultimos modelos de estimagdo, prende-se com o tratamento da constante.
Isto € 0 método dos FE assume a constante como um parametro fixo, enquanto o

método dos RE trata a constante como uma variavel aleatodria.

O Quadro 4 apresenta as caracteristicas associadas aos estimadores estéticos.
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Quadro 4 — Caracteristicas dos Estimador es Estaticos

OoLS FE RE

Yie= a+ BiXpie + €t ° | Yie = i + BrXpie + & Yie = a+ BrXkic + Vit

a heterogeneidade dos a heterogeneidade dos
homogeneidade na constante - ¢ | individuos é captada na pela individuos é captada no termo
constante - «; doerro- &t

a constante é considerada como
um parametro aleatério ndo
observavel.
aconstante é substituida

por: Vit = &t + a;

os parametros a e B sd0 comuns | a constante é diferente para cada
paratodos os individuos individuo

Fonte: elaboracéo prépria.

3.4.1.1 Méodo dos Minimos Quadrados Ordinarios

O método dos Minimos Quadrados Ordinérios, também, designado de regressdo
linear, assume que varidvel dependente é uma combinacdo linear de varidveis
independentes e de um residuo aleatdrio.

Esta técnica tenta minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor
estimado e os dados observados, ignorando a heterogeneidade da amostra.

De acordo com Margues (2000), o método OLS, por ignorar a existéncia de
heterogene dade nos dados, néo € verdadeiramente um método de estimacdo em painel.
Contudo, este método de estimagdo, deve ser utilizado quando se tiver a certeza de que
0S regressores da equagdo ndo estdo correlacionados com os erros. Ademais, este
método €, ainda, adequado a amostras em que os individuos apresentam algumas
semelhangas.

Em vicissitude, os outros model os introduzem a heterogeneidade dos individuos
de formafixa (efeitos fixos) ou de forma aleatéria (efeitos aleatdrios).

Com,i=1,23,..,n

Y;; . representaavariavel dependente

a; - figura a constante associada a empresa

By - explana o coeficiente de estimacéo do regressor, associado a variavel explicativa X

X - representa o vector dos factores especificos a cada empresa observados num dado momento
&;; - representa os erros de medicdo do modelo.



3.4.1.2 Mé&odo dos Efeitos Fixos

Este modelo pretende controlar os efeitos das varidvels omitidas (representadas
por «;), que permanecem constantes ao longo do tempo e, variam de empresa para
empresa.

De acordo com Nunes et al. (2013), o modelo dos efeitos fixos recorre a um
processo de estimacdo, onde pressupde que a heterogeneidade dos individuos é captada
pela parte constante, diferindo de individuo paraindividuo.

Duarte et al. (s.d) expdem que este modelo é estimado com recurso ao modelo
dos minimos quadrados ordinarios.

Note-se que este modelo pressupde que os erros. possuem distribuicdo normal
[x ~ N (u, 6%)], variancia constante e, ndo sdo correlacionados. Por conseguinte, as

estimativas obtidas sio ndo tendenciosas e consi stentes.

Mas quando se deve utilizar este modelo?

O recurso a0 modelo de FE, torna-se imperativo, quando «; estiver
correlacionado com as variaveis explicativas, em qualquer periodo de tempo. Duarte et
al. (s.d.) afirmam, ainda, que se deve utilizar este modelo quando as observactes sdo
obtidas da populacéo e desgja-se fazer inferéncias para os individuos dos quais se

dispdem dados.

3.4.1.3 Mé&odo dos Efeitos Aleatérios

O método dos RE baseia-se nas mesmas premissas do modelo de FE, todavia o;
variade individuo paraindividuo mas, ndo ao longo do tempo.

Nunes et al. (2013) corroboram que este modelo utiliza um processo de
estimacdo onde insere 0 pressuposto da heterogeneidade no erro.

Por fim, impde-se a seguinte questdo: qual o estimador mais adequado?

De acordo com o Nunes et al. (2013), a preferéncia entre FE e RE depende do
pressuposto adotado sobre a provavel correlacdo entre os componentes do erro e dos
regressores. Ou sgja, se ambos ndo estiverem correlacionados 0 RE serd mais adequado,

caso contrério deve-se utilizar os FE. N&o obstante, a disponibilidade de dados no painel



pode determinar a escolha do estimador: se o painel é desequilibrado (faltam
informagtes) considera-se recomendavel a utilizagdo do modelo dos FE.
Sem embargo, para uma definicdo precisa de que estimador estatico utilizar,
podem-se realizar testes estatisticos.
Para aferir a validade de cada um dos modelos, dois testes podem ser ef etuados:
e Teste F —permite escolher entrea OLS e os FE;

e Teste de Hausman — comparagao entre os model os dos FE e dos RE.

No que respeita o teste F, este, € um teste de aderéncia globa ou de
especificacao, i.e., indica-nos a fiabilidade/robustez do modelo utilizado.

Sem embargo, a estatistica F testa a hipotese nula de que o estimador eficiente €
a OLS em comparacdo com o modelo dos FE, ou sgja, a hipotese nula assume que 0s
efeitos especificos sdo iguais (homogéneos), para todos os individuos. Por conseguinte,
a aceitacdo da hipotese nula traduz-se na utilizagdo do estimador OLS, em detrimento
do estimador FE.

Relativamente ao teste de Hausman, o mesmo, € o procedimento de referéncia
para inferir sobre a exogeneidade dos regressores, i.e., este teste é realizado de modo a
escolher qual dos model os € mais apropriado: se os RE, se os FE.

Destafeita, a estatistica de Hausman permite averiguar se existe correlacdo entre

a; e as variaveis explicativas, formulando as seguintes hipoteses:

Ho: o; ndo esta correlacionado com as variaveis explicativas,
Hi: o; esta correlacionado com as variaveis explicativas.

Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada, ndo existem evidéncias de que o; esteja
correlacionado com as variaveis explicativas, como tal, o0 modelo dos RE deve ser
utilizado. Por outro lado, se a hipétese nula for rejeitada, havera evidéncia da correlacéo
significativa entre a; € as variaveis explicativas, pelo que o0 modelo dos FE deve ser o
utilizado, na estimagdo do modelo. Saliente-se caso o p-value sgjaigual a[0.000], deve-
se optar pelos FE.

Por ultimo, poderia ser realizado outro teste para aferir a validade entrea OLS e
os RE, o teste de Breush-Pagan, contudo, o objetivo do estudo é realcar os beneficios
do painel dindmico associados a distribuicdo de dividendos, ndo sendo, por isso,
imperativo arealizacdo deste teste (0s outros testes podem responder a esta quest&o).
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Sdiente-se que perante um painel estético os problemas de autocorrelacgo™®,
heteroscedasticidade™ e endogeneidade, persistem (Arellano e Bond, 1991).

3.4.2 Estimador Dinamico

Os model os dindmicos sao estimados pelo Méodo dos Momentos Generalizados
— GMM (Arellano e Bond, 1991) e, caracterizam-se pelo facto da variavel dependente
ser desfasada no tempo. Ou sgja, 0 Modelo GMM, no presente estudo, vai utilizar os
nivels anteriores de dividendos para afetar os niveis atuais de dividendos.

Arrazola et al. (1992) e Bagués e Fumés (1995) afirmam que a inclusdo da
variavel dependente desfasada permite captar uma certa dindmica em modelos que a
dimensdo tempora € limitada. Néo obstante, Naceur et al. (2006) enriquece este tema
fincando que o0 modelo GMM permite que os nivels passados de dividendos afetem os
niveis atuais.

De acordo com Nakamura et al. (2007), o estimador GMM justifica a sua
utilizacdo em model os com endogeneidade.

Sdiente-se que a consisténcia deste estimador depende da validade dos
instrumentos utilizados, e, tem como pressuposto de que os termos do erro néo
apresentam correlacéo.

Arellano e Bond (1991) sugerem que se pode avaiar a vaidade dos
instrumentos através da realizacdo de dois testes de especificagdo. O primeiro € o teste
de Sargan que permite avaliar a especificagdo do modelo, ou sgja, testa a validade dos
instrumentos utilizados, informando se sdo 0s mais eficazes/robustos. Este teste resolve,
ainda, o problema de endogeneidade. O segundo teste, por sua vez, permite testar a
autocorrelacdo dos residuos. Existem residuos de duas ordens: teste de autocorrel acéo
de 12ordem - AR1 ou M1 e o teste de autocorrelacéo de 22 ordem — AR2 ou M2.

A regjeicao da hipotese nula em ambos os testes da suporte ao model o.

19 uma medida que informa o quanto uma varidvel aleatéria é capaz de influenciar outra, ou seja, denota
se os erros se influenciam entre si. Observa-se através da covariancia e, € possivel constatar-se no teste de
Durbin-Watson, num modelo estético. N&o existem problemas de autocorrelagdo se p-value for superior a
1%, 5% ou 10%, ou se estivermos perante um model o dindmico.

" Corresponde a uma forte dispersio dos erros/residuos em torno de uma recta (implica uma maior
margem de erro). Isto é, cada observagdo possui diferentes varidncias (6% # 0). A heteroscedasticidade ¢
detetada através do teste LM het. test e pode ser corrigida através do método de White (1980).
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3.4.3 Modelos a Estimar

3.4.3.1 Moddlo Estético

DIV = fo + Br*END; + B2*IMP; + 5* ROA, + B4*DIM; + fs*ROE; + &

3.4.3.2 Modelo Dinamico

DIV=ﬂ0 +ﬂ1*D|Vit-1+ﬂ2*ENDi +ﬂ3*|MPi +ﬂ4*ROAi +ﬂ5*D|Mi +ﬂ6*ROEi + &

Onde o coeficiente o representa o termo independente ou intersecdo da reta de
regressao, os coeficientes B0, B1, B2, B3, P4 e PS5 representam o efeito de cada uma dos
fatores especificos de cariz econdmico e financeiro de cada empresa e € representa o
termo das perturbagdes, isto €, os restantes fatores ndo explicaveis pelo modelo. O
termo i representa cada uma das observacOes, isto € cada uma das empresas

consideradas.
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CAPITULO IV —RESULTADOSOBTIDOS

O presente capitulo encontra-se subdividido em trés partes. Inicialmente sdo
explanadas algumas estatisticas descritivas referentes a amostra em estudo, bem como, a
matriz de correlago entre as variaveis. Seguidamente, destacam-se os resultados da

estimagdo e, posteriormente, procede-se a analise dos mesmos.

4.1 Estatistica Descritiva da Amostra

A semelhanca de Alli et al. (1993), Amaral (2006), Bagués e Fumas (1995),
Cabestre e Escuer (1996), Caiado (2004), Politelo et al. (2013), Rafique (2012) e
Ribeiro (2010a), entre outros, apresentam-se algumas estatisticas descritivas relativas as

variavels em estudo.
Tabela 2 - Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variavel | Obs Média Desvio-Padrdo  Minimo Maximo

DIV 240  .1096972 1524994 -.0447186 13

END 240 7105114 .1464629 .0735835 1.051.252
IMP 240  1.448162 1,732575 -4.141181 14.33681
ROA 240  .0254007 .0477753 -3006468 .3739104
DIM 240 9.1050562 .6475705 7.826.311 10.62992
ROE 240  .1125937 5227768 -1.908707 5.866105

Fonte: elaboracdo prépria.

Como € possivel constatar, a Tabela 2, apresenta as medidas de estatistica
descritiva das variaveis utilizadas no estudo empirico. Através da andlise da mesma é
possivel inferir que, em média, 0 montante de dividendos distribuidos, pelas empresas
gue compdem a amostra, cifra-se nos 0,11 euros por acdo. Saliente-se que muitas
empresas ndo distribuem dividendos (valor minimo negativo) e, outras, podem pagar
um maximo de 1,30 euros/acdo. Verifica-se, ainda, que o desvio-padréo da variavel
dependente € de 0,15 euros, sugerindo que ndo existe um grande desvio em relacéo a

meédia. As empresas, em estudo, apresentam um endividamento médio de 0,71.
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Observa-se 0 facto de as empresas da amostra, em média, apresentarem uma
rendibilidade do ativo positiva mas, reduzida, a semelhanca da rendibilidade dos
capitais proprios, podendo, mesmo atingir valores negativos. Os resultados obtidos
demonstram que ndo existe uma volatilidade elevada das variaveis uma vez que 0s
respetivos desvios-padrdes sdo inferiores as respetivas médias e, quando superiores ndo
existe uma grande oscilacéo dos valores acancados. No entanto, embora a volatilidade
ndo seja muito elevada, verifica-se que a diferenca entre os va ores minimos e maximos

das variaveis assumem especial relevancia.

4.2 Correlacdo entre asvariaveis explicativas

De acordo com Politelo et al. (2013) o estudo da correlagdo permite, a priori,
eliminar as variaveis explicativas altamente correlacionadas, o que poderia culminar
num problema de multicolinearidade séria

A Tabela 3 apresenta o grau de correlagcdo entre as variavels.

Tabela3—-Matriz de Correlagdo entre Variaveis

DIV END IMP ROA DIM ROE

DIV 1.0000

END | -0.1537 1.0000

IMP 0.0073 0.0027 1.0000

ROA | 0.5565 -0.3076  -0.0507 1.0000

DIM 0.2334 0.0813 0.1063 0.0911 1.0000

ROE | 0.1414 0.0922 -0.0266 0.0461 -0.0531 1.0000

Fonte: elaboracéo prépria.

As variaveis ROA e DIV apresentam um nivel de correlacdo linear positiva e
moderada (=0,56) uma vez que os dividendos distribuidos dependem dos resultados
obtidos pela empresa. Todavia, a andlise econométrica ndo foi comprometida uma vez
que o coeficiente obtido € inferior ao limite tolerdvel, 0,60. Desta feita, é possivel
concluir que ndo existem problemas de multicolinearidade séria.

Realce-se que os coeficientes de correlagdo das restantes varidveis explicativas

s80 bastante mais baixos (inferiores a 0,500).
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Por ultimo, relativamente as variaveis que apresentam uma correlacdo negativa

entre s, destacam-se 0 END e o DIV e o ROA e o END, sendo que, ambas ndo

ultrapassam o limite estabel ecido.

4.3 Resultados da Estimacéo

O painel obtido designa-se de unbalanced, i.e. o painel é desequilibrado. De

acordo com Nunes et al. (2013) caso 0 nimero de dados temporais ndo sgja 0 mesmo

paratodos os individuos, estéd-se na presenca de um painel n&o-balanceado.

Seguidamente apresentam-se, na Tabela 4, os resultados obtidos através da

estimagdo em painel estatico, OLS, FE e RE, bem como, em painel dindmico, GMM,

procedendo-se, posteriormente, a sua anélise.

Tabela 4 - Estimacdo em Painel Estatica e Dinamica

Variaveis

RE

GMM

D1
END
IMP
ROA
DIM
ROE

Constante

-.019618 (-.34)
001511 (0.33)
1.685759* (9.84)
.0451814* (3.60)
.0377708** (2.45)
-.3390599* (-2.90)

-.1128346 (-.98)
-.0035212 (-.79)
1.183152* (6.39)
.1465834* ** (1.99)
.0313101** (1.85)
-1.179.932 (-1.65)

-.050592 (-.65)
-.0023354 (-.54)
1.36209* (7.84)
0534112* (2.66)
.0361264** (2.41)
-.378382** (-2.03)

-.032711* (-12.30)
-.0647594* (-4.50)
-.004051* (-5.42)
1.594781* (53.55)
.0948816* (18.54)
0722975* (26.16)
- 747690* (-18.20)

RZ

R? gust.

F=4.38

Hausman (x?) 23.38
Sargan (x?) 24.79
AR1

AR2

0.3600
0.3463

0.2276

0.000

0.2206

Prob > %= 0.0007

Prob > y? = 0.5303
Prob >z = 0.0545
Prob >z = 0.6619

Nota: Estatisticast entre paréntesis;

* nivel de significanciade 1%; ** nivel de significancia de 5%; *** nivel de significancia de 10%.

Fonte: elaboracéo prépria.
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4.4 Discussao dos Resultados Obtidos

Relativamente ao teste F, este apresenta um p-value de 0.0000 (< 0,01), o que
rgjeita a hipotese nula, confirmando que, para o presente estudo, 0 método dos Efeitos
Fixos é o melhor estimador para os coeficientes dos regressores.

No que concerne o teste de Hausman, 0 mesmo permite escolher qual a melhor
estimacdo de parametros. efeitos fixos ou aleatdrios; como, anteriormente, mencionado.
E possivel observar que o p-value é de 0,0007 (< 0,01), pelo que se deve rejeitar a
hipdtese nula. Por conseguinte, 0 modelo que produz melhores estimativas €, também, o
model o dos Efeitos Fixos.

O poder explicativo dos modelos (R?), no que respeita os painéis estéticos é
muito reduzido, sugerindo que as variaveis independentes ndo sdo suficientes para
explicar a politica de dividendos das empresas ndo financeiras cotadas na Euronext
Lisbon. Estes resultados reforcam a andlise através dos painéis dinamicos. Ndo obstante,
€, ainda, possivel constatar que, em qualgquer um dos model os estéticos, as variavels de
interesse ndo apresentam significancia estatistica, em contraposicdo as varidveis de
controlo.

Contrariamente, em painel dinamico, todas as variavels explicativas apresentam
significancia estatistica a 1%. Consequentemente, a andlise dos resultados sera
elaborada a luz do estimador dindmico. Esta decisdo prende-se com o facto de, além do
estimador dindmico produzir melhores estimativas no presente estudo, como, no
contexto da politica de dividendos, faz mais sentido o recurso a model os dindmicos uma
vez que, esta, ndo € estanque. De acordo com Lintner (1956) existem fatores dominantes
que influenciam os dividendos e manifestam-se durante longos periodos de tempo.
Arrazola et al. (1992) acrescenta, ainda, que as empresas que tenham distribuido
dividendos no passado, tém uma probabilidade mais elevada de distribuir dividendos no
futuro.

No que respeitam os testes de vaidagdo do modelo, reeitam-se ambas as
hipdteses nulas, quer para o teste de Sargan, quer para o teste de autocorrelagéo. Isto €,
o modelo é o mais eficaz/robusto e, ndo existem problemas de autocorrelacéo entre os
residuos.

O END esta de acordo com a evidéncia empirica, demonstrando que existe uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa com a politica de dividendos (veja-se

Apéndice 2). As empresas tentam manter um equilibrio financeiro antes de qualquer
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decisdo de distribuicdo de dividendos, so distribuindo dividendos apés realizados os
seus compromissos financeiros. Isto €, as empresas pagam dividendos baixos a fim de
reduzirem a sua dependéncia face ao financiamento externo. Tal encontra-se de acordo
com a Teoria do Pecking Order. Também, Aivazian et al. (2003), Amaral et al. (2006),
Crutchley e Hansen (1989) e Salsa (2010) obtiveram o mesmo efeito. Arrazola et al.
(1992) concluem que o endividamento diminui com a distribuicdo de dividendos.
Todavia, o resultado alcangado por Naceur et al. (2006), ndo € significativo no contexto
das empresas tunisinas. Sem embargo, os estudos mais recentes tém verificado uma
mudanca de paradigma em relacéo aos resultados obtidos, entre 0 END e os dividendos,
I.e, Malik et al. (2013), Politelo et al. (2013) e Rafique (2012), alcancaram uma relagéo
positiva e, em alguns casos, estatisticamente significativa, contrariamente ao previsto.
De acordo com Politelo et al. (2013) este efeito pode ser explicado a luz da Teoria da
Relevancia dos Dividendos, onde as empresas mais endividadas pagam dividendos de
modo a atrair investidores (em aternativa, a captacdo de recursos junto a instituicoes
financeiras) e, reduzindo, assim, as incertezas dos mesmos. O nivel de endividamento
das empresas da amostra, em meédia, tem vindo adiminuir (Apéndice 3).

O parametro estimado para a variavel IMP € negativo e estatisticamente
significativo aum nivel de 1%, pelo que se conclui que, ceteris paribus, um aumento da
tributagdo sobre os dividendos traduz-se numa diminui¢do do resultado liquido e, por
conseguinte, numa diminuicéo dos dividendos distribuidos, ao nivel das empresas ndo
financeiras, cotadas na Euronext Lisbon. Este resultado conduz a uma rejeicdo da
hipétese nula. Também, Gill et al. (2010), alcancaram um resultado negativo, entre a
taxa de tributacdo e os dividendos, ao nivel das empresas de servicos, nos Estados
Unidos, todavia, sem significancia estatistica. Evidencie-se que, mesmo apds este
resultado, ndo € possivel inferir que a Teoria da Preferéncia Tributé&ria tenha
aplicabilidade ao mercado de capitais portugués uma vez que néo foi incluida no estudo
uma proxy dos ganhos de capital.

No que respeita os resultados al cancados para variavel ROA, € possivel concluir
gue se continua a verificar a forte relaco estatistica positiva entre 0 montante de
dividendos distribuidos e os resultados obtidos pela empresa, encontrada por Lintner
(1956).

Constata-se uma relagéo estatisticamente significativa e positivaentre aDIM e a
distribuicdo de dividendos. A literatura apresenta resultados ambiguos entre estas duas

variaveis, contudo, os resultados negativos al cangcados ndo possuem significado, como,
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anteriormente, apresentado. Fernandes e Ribeiro (2013), no contexto da Euronext
Lisbon, aduzem que as empresas de maiores dimensoes, distribuem maiores dividendos
como forma de incentivo. Rafique (2012) e Rozeff (1982) argumentam que as empresas
de maiores proporgdes, pagam dividendos generosos com o objetivo de diminuir os
conflitos de agéncia entre gestores e acionistas (Teoria da Agéncia).

O ROE encontra-se de acordo com o sinal esperado. O retorno do capital exigido
pelos acionistas tem um efeito positivo sobre a distribuicdo de dividendos. As empresas
ao remunerarem os acionistas de acordo com as suas exigéncias acabam por transmitir
a0 mercado um sinal positivo sobre a sua situacdo, o que reforca a Teoria da
Sinalizaco.

Por Ultimo, em contradicdo com o0 esperado, 0 parémetro estimado para a
variavel desfasada, DIVi;, apresenta um coeficiente negativo e, estatisticamente
significativo, ao nivel de 1%. Em oposi¢do, os restantes estudos que versam sobre estas
duas variaveis apresentam um sinal positivo e significativo. Lintner (1956) constatou
gue os dividendos do periodo eram influenciados pelos lucros atuais e pelos dividendos
dos periodos anteriores, demonstrando, desta feita, aimportancia de uma estabilidade na
politica de dividendos. Os estudos de Benzinho (2007) (periodo de 1990 a 2002) e o
estudo de Fernandes e Ribeiro (2013) (periodo de 2009 a 2011) sobre o mercado de
capitais portugués, demonstram, empiricamente, a existéncia de uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa (em painel estatico) entre a distribuicéo de dividendos no
exercicio e no exercicio anterior. Uma possivel explicacéo para o efeito negativo obtido
pode dever-se a0 aumento das restri¢des financeiras (crise econdmica e financeira) a
que as empresas da Euronext Lisbon estdo, atualmente, sujeitas, bem como, a
dificuldade de captacdo de recursos junto das instituicBes financeiras (aumento dos
critérios de atribuicdo de empréstimos e dos juros associados a esses mesmos
empréstimos). Esta constatacdo reforca a aplicagdo da Teoria do Pecking Order ao
mercado de capitais portugués.

Sdiente-se que apesar de se ter optado por analisar o modelo através do
estimador GMM, por produzir melhores estimativas, é possivel observar que as
estatisticas alcancadas para as variaveis de interesse, mesmo significativas, sdo baixas.

Em suma, 0 modelo econométrico, em painel dindmico, conduz a uma validacéo
das hipdteses de investigacdo, a excegdo davariavel IMP e davaridvel desfasada DIV,.;.
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CONCLUSOES

A.Consideraces Finais

O presente estudo visa fornecer uma outra perspetiva da influéncia do
endividamento e da tributagdo, sobre a politica de dividendos das empresas ndo
financeiras, cotadas na Euronext Lisbon, no periodo com preendido entre 2006 e 2013,
através da comparacdo dos resultados em painel estatico e dinamico.

No plano tedrico procurou-se compreender quais as teorias passiveis de explicar
a escolha de uma determinada polilica em detrimento de outra.

Destacam-se algumas dessas teorias. A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos
(teorizada por Modigliani e Miller, 1961) assume a existéncia de um mercado de
capitais perfeito; ao considerar a auséncia de impostos. Atualmente, sabe-se que, esta,
ndo possui aplicabilidade a realidade econdmica. Adversamente a esta teoria apresenta-
se a Teoria da Relevancia dos Dividendos (expressa por Lintner, 1956 e Gordon, 1959)
que defende que o investidor prefere possuir um dividendo na méo (bird-in-the-hand
theory) do que a incerteza de um ganho de capital futuro. Por outro lado, a Teoria da
Preferéncia Tributéria (aduzida por Farrar e Selwyn, 1967, Brennan, 1970, Elton e
Gruber, 1970 e Litzenberger e Ramaswamy, 1979), consagra que 0s acionistas deveriam
rejeitar o recebimento de dividendos, em funcdo das suas desvantagens fiscais; porém,
ainda assim, alguns investidores tém preferéncia pelo recebimento de dividendos,
contrariando a teoria apresentada. A Teoria da Sinalizagdo, por sua vez, emerge do
fendmeno da assimetria de informacdo existente entre acionistas e gestores e, tem como
principal objetivo anunciar ab mercado perspetivas de crescimento futuro, com o intuito
de atrair investidores (apresentada por Bhattacharya, 1979). Ja a Teoria da Agéncia
argumenta que a distribuicdo de dividendos é passivel de mitigar os conflitos de
interesses existentes, entre acionistas e gestores, através do aumento do pagamento dos
mesmos (defendida por Easterbrook, 1984 e Asquith e Mullins, 1986). Por dltimo, a
Teoria do Pecking Order (proposta por Myers, 1984) releva que as empresas tendem a
preferir as fontes de financiamento internas (autofinanciamento) as externas (divida e
capital préprio, por esta ordem de preferéncia) dado o elevado custo dos recursos
externos. N&o obstante, esta teoria, salienta que as empresas de malor sucesso Sao as

menos endividadas e com maiores niveis de distribui¢do de dividendos.



N&o obstante, apesar, de umarevisdo da literatura diversificada, ndo foi possivel
chegar a um consenso, dados os contextos dicotomicos em que os estudos foram
realizados, bem como, pelas diferentes abordagens e varidveis escolhidas. Por
conseguinte, a politica de distribuicéo de dividendos permanece intrigante, continuando,
por esse motivo, a ser denominada de puzze dividendos.

Um dos desafios do presente estudo era a compreensdo do impacto dos impostos
na decisdo de distribuicdo de dividendos. Para o efeito foi explanada a tributacdo dos
dividendos, em Portugal, a fim de compreender a relagcdo entre o contexto rea e o
tedrico. Constatou-se que a Teoria da Preferéncia Tributéria ndo possui, no presente
momento, aplicabilidade ao mercado portugués; consequéncia da igualitéria tributacdo
dos dividendos e das mais-valias, por forca das sucessivas reformas do IRS.

No plano empirico, investigaram-se algumas variaveis passiveis de explicar a
politica de dividendos praticada pelas empresas cotadas na praca ndo financeira
portuguesa, para um horizonte temporal de oito anos. Conseguintemente, a amostra é
constituida por 30 empresas que integram a Euronext Lisbon, por forca dos critérios de
selecdo aplicados.

O Endividamento, os Impostos, a Rendibilidade do Ativo, a Dimenséo e a
Rendibilidade dos Capitais Proprios, foram eleitos como indicadores da politica de
dividendos. Para o €efeito, recorreu-se a regressdo de dados em painel, através da
comparacao entre estimadores estaticos e dindmicos, com recurso ao software de andlise
econométrica: STATA®.

No decorrer dainvestigacdo concluiu-se que os resultados em painel estético ndo
eram adequados, por dois motivos: por um lado, o poder explicativo dos modelos era
bastante reduzido, sugerindo que as variaveis independentes ndo eram suficientes para
explicar a politica de dividendos das empresas ndo financeiras cotadas na Euronext
Lisbon; por outro lado, no contexto da politica de dividendos, faz mais sentido o recurso
a modelos dindmicos uma vez que os fatores que influenciam os dividendos,
manifestam-se durante longos periodos de tempo, fatores, estes, passiveis de serem

capturados em painel dinamico.

Em painel dindmico todas as varidveis explicativas apresentam significancia

estatistica a 1%. Os resultados corroboram com a escol ha do estimador utilizado.
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Denota-se uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre 0 END e a
politica de dividendos, consequéncia da tentativa de diminui¢cdo da dependéncia de
financiamentos externos. Ou sgja, as empresas sO distribuem dividendos findos os seus
compromissos financeiros, esté-se perante a Teoria do Pecking Order. N&o obstante,
adversamente a0 esperado, 0s estudos mais recentes denotam uma relacdo
estatiscamente positiva entre o0 END e os dividendos. Os investigadores defendem que
onde as empresas mais endividadas pagam dividendos de modo a atrair investidores
com um objetivo doble: diminuir o recurso a financimentos externos e reduzir as
incertezas dos investidores quanto ao seu investimento. Este efeito pode ser explicado a
luz da Teoria da Relevancia dos Dividendos.

Os resultados parecem sugerir que um aumento dos IMP sobre os dividendos
traduz-se numa diminuicdo dos dividendos distribuidos, ao nivel das empresas néo
financeiras, cotadas na Euronext Lisbon. Todavia, a ndo inclusdo, no estudo, de uma
proxy dos ganhos de capital, ndo permite inferir se a Teoria da Preferéncia Tributéria
possui ou n&o aplicabilidade ab mercado de capitais portugués.

No que respeita os resultados al cancados para variavel ROA, € possivel observar
a aplicabilidade do modelo desenvolvido, originalmente, por Lintner (1956), ao
mercado de capitais portugués, ao obter um efeito positivo e estatisticamente
significativo face aos dividendos distribuidos pela empresa.

Obteve-se uma relacéo estatisticamente significativa e positiva entre a DIM e a
distribuicdo de dividendos. A Teoria da Agéncia explana que as empresas pagam
dividendos magnanimos com o objetivo de diminuir os conflitos de agéncia entre
gestores e acionistas.

Denota-se a existéncia de um efeito positivo do ROE sobre a distribuicdo de
dividendos. Este resultado encontra-se em consonancia com a Teoria da Sinalizagdo que
argumenta que as empresas ao remuneram 0S Seus acionistas com o intuito de transmitir
ao mercado um sinal positivo sobre a sua situagao.

Por Ultimo, a variavel desfasada, DIV, representativa dos dividendos
distribuidos em periodos anteriores, apresenta um coeficiente negativo e,
estatisticamente significativo, em oposicdo aos resultados anteriores. De acordo com a
Teoria do Pecking Order, uma possivel explicagdo para este efeito negativo pode advir
do aumento das restricdes financeiras a que as empresas da Euronext Lisbon estéo,
atualmente, sujeitas, bem como, a dificuldade de captacdo de recursos junto das
instituicdes financeiras.
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Desta feita, apesar da diversidade de teorias e estudos, ndo existe uma
unanimidade no meio cientifico quanto a teoria que melhor explica a distribuicdo de
dividendos, dados os diversos fatores que podem influenciar esta distribuigéo.

Em suma, utilizou-se o estimador GMM por produzir melhores estimativas,
todavia, em painel dindmico, as estatisticas acangadas para as variaveis de interesse,
mesmo significativas, sao baixas.

B. Limitagbes do Estudo

O presente estudo contribui para a compreensdo do efeito duplo do
endividamento e da tributagdo sobre a politica de dividendos, das empresas ndo
financeiras cotadas na Euronext Lisbon. N&o obstante, 0 mesmo contém agumas
limitagbes que futuras investigacdes poderdo debelar.

Apresenta-se como limitacdo a natureza secundaria dos dados na medida em
gue, estes podem afetar a precisdo e fiabilidade dos resultados obtidos.

Um outro possivel contingente podera ser o facto de ndo se considerarem as
diferentes opcdes de endividamento das empresas.

A reduzida proporcdo da amostra, fruto da dimensdo do mercado de capitais
portugués, traduz-se na principa restricdo, inviabilizando, assim, a generalizacéo dos
resultados obtidos; ou sgja, os resultados alcangados sO poderdo ser transpostos para
empresas de natureza semel hante.

Acrescenta-se, como limitacdo, a consideracdo, apenas, das empresas nao
financeiras cotadas na praga portuguesa

Por Ultimo, admite-se, ainda, como uma possivel limitacdo a inclusdo de, apenas,

variaveis de natureza quantitativa.
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C. Perspetivas de I nvestigacéo Futura

Como topico de investigacdo futura sugere-se a inclusdo de varidveis que
distingam as diferentes formas de financiamento, escolhidas pelas empresas, a fim de
compreender se €, ou ndo, relevante para a decisao de distribuicdo de dividendos. Uma
outra op¢do podera ser a de diferenciar o endividamento de curto prazo e o de médio
longo prazo.

O presente estudo incidiu sobre as empresas ndo financeiras, cotadas na
Euronext Lisbon, no entanto, poderia ter evoluido noutros sentidos. Sugere-se para
futuras investigagOes a comparagéo entre as empresas financeiras e as ndo financeiras,
ou, até mesmo, o confronto entre os diferentes setores. Nao obstante, a possibilidade de
comparagao entre vérias pragas financeiras €, igual mente, interessante.

Reconhece-se que as varidvels utilizadas possam ter influenciado os resultados
obtidos, por conseguinte, sugere-se a inclusdo de variaveis dummies (qualitativas), com
o intuito de verificar se melhoram o poder explicativo do modelo. Ou, uma outra
hipbtese, poderé ser a de se inserir uma varidvel que mega e quantifique a influéncia de
acionistas como os bancos sobre a politica de dividendos.

Por fim, as pesquisas futuras poderéo evoluir no sentido de alargar o periodo de
andlise, ao nivel do efeito do endividamento e da tributacdo na politica de dividendos

das empresas.
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APENDICES

Apéndice 1 — Teorias sobre a Politica de Dividendos, abor dadas por diver sos autor es

_ _ Teoriada _ Teoriados Teoria | Teoria _ Te(_)ri a d_a Teoria Tgorla d_a Teoria
Teoriada Teoriada P Teoriada do do Teoria | Assimetria | do Free | Eficiéncia dos
Autor A ~ . | Preferéncia | . ..~ | Custosde . : .
Irrelevancia | Relevéncia Tributéria Sinalizagdo Agéncia Pecking Efeto Residual da ) Cash- dos Sake-
Order | Clientela Informacdo | Flow | Mercados | holders
Aivazian, Booth e Cleary (2003) X X
Alli, Khan e Ramirez (1993) X X X X X X
Amaral, |quiapaza e Hudson (2006) X X X X X X
Arrazola, Heviae Mato (1992) X X X
Bagués e Fumas (1995) X X
Bhattacharya (1979) X
Cabestre e Escuer (1996) X X
Crutchley e Hansen (1989) X X
Escuer e Cabestre (1995) X X
Farinha e Moreira (2010) X X X X
Fernandes e Ribeiro (2013) X X X X X
Kim e Sorensen (1986) X X
Kose e Williams (1985) X X
Lintner (1956) X
Malik, Gul, Khan, Rehman e Khan (2013) X X X X X X
Naceur, Goaid e Belanes (2006) X X
Politelo, Chiarello e Silva (2013) X X
Rafique (2012) X X X X X X X
Rehman e Takumi (2012) X X X
Ribeiro (20104) X X
Salsa (2010) X X X X

Fonte: elaboragdo propria
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Apéndice 3—Média do Nivel de Endividamento das Empresas da Amostra

M édia do Nivel de Endividamento das Empresas da Amostra

2013

2006

0,62 0,64 0,66 0,68 0,7 0,72 0,74 0,76

Apéndice 2 — Comparagéo entre Médias: Nivel de Endividamento ver sus Dividendos
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ANEXOS

Anexo 1 — Empresas que integram a Euronext Lisbon

A 30 Mar-14 A 30 Nov-14 ) o . .
Amostra Sigla Indice Bolsista PSI-20 Actividade
Nome Novas Empresas
ALTRI, SGPS v ALTR v Papel e Energia
BANIF SA BANIF v Banco e Investimentos Financeiros
B.COM.PORTUGUES BCP v Banco e Investimentos Financeiros
B.ESPIRITO SANTO BES v Banco e Investimentos Financeiros
BANCO BPI BPI v Banco e Investimentos Financeiros
BANCO SANTANDER SANT Banco e Investimentos Financeiros
BENFICA SLBEN Entretenimento/ Desporto
CIMPOR, SGPS v CPR Cimento e Materiais de Construcéo
COFINA, SGPS v CEN Media
COMPTA COMAE TIC
CORTICEIRA AMORIM v COR Cortica e Aplicagdes
CTT CORREIOS PORT v CTT v Informacao
E.SANTO FIN.NOM ESFN v Investimentos Financeiros
E.SANTO FINANCIAL ESF Investimentos Financeiros
EDP v EDP v Solugdes Energéticas
EDP RENOVAVEIS v EDRN v Solugdes Energéticas e Energias Renovave's
ESP.SANTO SAUDE ESS Gestdo de Servicos de Satide
ESTORIL SOL N v ESON Entretenimento
ESTORIL SOL P ESO Entretenimento
EURONEXT ENXP
F.RAMA RAM Ferro e Ago; Sistemas de Armazenagem,; e, Ativos Imob.
FUT.CLUBE PORTO FCP Entretenimento/ Desporto
GALP ENERGIA-NOM v GALP v Combustiveis e Energia
GLINTT GLINT Eng.,Energia, Consultoria e Satide
IBERSOL,SGPS v IBS Restaurag8o; Turismo
IMOB.C GRAO PARA GPA Imobilidria e Construcéo
IMPRESA,SGPS IPR v Media
:mﬁiﬁ:gggﬁg%ﬁgﬁ OO v :E:P Papel; Consumiveis p/indUstria; e relacionados
JMARTINS,SGPS v IMT v Retalho; Produtos alimentares
LISGRAFICA LIG Gréfica
MARTIFER v MAR Construcdo e Energia
MEDIA CAPITAL v MCP Media
MONTEPIO MPIO Banco e Investimentos Financeiros
MOTA ENGIL v EGL v Construgdo, Energia, Transportes e Turismo
NOVABASE,SGPS v NBA TIC
OREY ANTUNES ESC. v ORE Investimentos Imob, Mobilidrios, Ativos € Private Equity
P.TELECOM v PTC v Telecomuni cagoes
PORTUCEL v PORT v Papel
REDITUS SGPS RED TIC
REN v RENE v Energia
SAG GEST v SAGT SolucBes Automovel's Globais, Retalho e Servigos
SDC INV. SDCAE . ~
SDC INV -PREE. SDCP Investimentos Imob. e Concessdes
SEMAPA v SEM v Papel; Energia e Cimento
SONAE v SON v Retalho; Produtos alimentares
SONAE CAPITAL SONC Turismo, Refrigeracdo, Energia e Part.Financ.
SONAE IND.SGPS v SONI Conglomerados, Madeiras e Mobiliério
SONAECOM,SGPS v SNC Media e Telecomunicagdes
SPORTING SCP Entretenimento/ Desporto
SUMOL+COMPAL v SUCO Retalho; Produtos alimentares
TEIXEIRA DUARTE v TDSA v Construgdo, Imob., Concessdes, Servigos, Energiae Hotelaria
TOYOTA CAETANO v SCT Automoveis, Pecas e Renting
VAA VISTA ALEGRE v VAF Porcelanas e Cristais
VAA-V.ALEGRE-FUSAO VAFK Porcelanas e Cristais
ZON OPTIMUS NOS, SGPS v NOS v Telecomuni cagoes
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Anexo 2 - Taxa de Tributacao de Dividendos em sede de IRS, para residentes em

territorio portugués (2006 — 2014)

2006 2007 <2008 SALEAERIN ORI RER PN 2013 2014

20% 20% 20% 20% 21,5% 21,5% 25% 28% 28%

Dividendos

Dados recolhidos: Guias Fiscais PwC

Anexo 3 - Taxa de Tributacao das Mais-Valias de Partes Sociais, em sede de IRS -

residentes em territorio portugués (2006 —2014)

2006 2007 PR ORI 2012 2013 2014
Mais-Valias de

Partes Sociais 1000 100, 10% 10% 20% 20% 25% 28% 28%

Dados recolhidos: Guias Fiscais PwC
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