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RESUMO

Os dividendos a par dos investimentos e do financiamento, sdo tidos como as decisdes financeiras
mais importantes na vida das empresas. Contudo os determinantes da politica de dividendos néo
obtém consenso no mundo das financas empresariais. Black (1976) classificou o tema como
“dividend puzzle”, por ser uma questao ainda sem solucéo. Teorias como a teoria da relevancia dos
dividendos, teoria da agéncia, e teoria da sinalizacao ou assimetria de informacao, tém contribuido

! Artigo recebido em 02.05.2014. Revisado por pares em 09.09.2014. Reformulado em 29.12.2014. Recomendado para
publicagdo em 29.12.2014 por Carlos Eduardo Facin Lavarda. Publicado em 30.12.2014. Organizagéo responsavel
pelo periddico: FURB.
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com argumentos e determinantes financeiros para explicar a politica de dividendos seguida pelas
empresas. No intuito de dar mais um contributo na resolucdo desta tematica, testam-se
determinantes financeiros, nas empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no periodo
temporal de 1997 e 2011. As conclus6es encontradas levam-nos a concluir que para o mercado de
capitais portugués as empresas seguem uma politica de dividendos coincidentes com a teoria da
relevancia dos dividendos, proposta por Lintner (1956).

Palavras-chave: Mercado de Capitais, Euronext, Dividendos, Fluxos de caixa, Dados em Painel.

ABSTRACT

Dividends abreast of investment and financing are regarded as the most important financial
decisions in corporate life. However the determinants of dividend policy do not get consensus in
the world of business finance. Black (1976) described the issue as "dividend puzzle" because it is
a matter still unresolved. Theories like the theory of relevance of dividends, agency theory, and
signaling theory or information asymmetry, have contributed arguments and financial
determinants to explain the dividend policy followed by companies. In order to further contribute
in solving this issue if test-major financial, non-financial companies listed on the Euronext Lisbon,
the time period between 1997 and 2011. The conclusions found lead us to conclude that for the
Portuguese capital market companies follow a policy of matching dividend relevance theory of
dividends proposed by Lintner (1956).

Keywords: Capital Markets, Euronext, Dividends, Cash Flows, Panel Data.

RESUMEN

Dividendos al tanto de la inversion y la financiacion, se consideran las decisiones financieras mas
importantes de la vida corporativa. Sin embargo, los factores determinantes de la politica de
dividendos no consiguen consenso en el mundo de la financiacién empresarial. Black (1976)
describid el tema como " rompecabezas dividendo ”, ya que es una cuestion adn sin resolver. Las
teorias como la teoria de la relevancia de los dividendos, teoria de la agencia, y la sefializacion
teoria o asimetria de la informacion, han contribuido argumentos y los determinantes econémicos
para explicar la politica de dividendos seguida por las empresas. Con el fin de seguir
contribuyendo en la solucion de este problema, se prueban los determinantes financieros de
empresas no financieras que cotizan en Euronext Lisboa, el periodo de tiempo entre 1997 y 2011.
Conclusiones encontradas nos llevan a concluir que para el mercado de capitales portugués las
empresas siguen una politica de dividendo correspondiente teoria de la relevancia de los
dividendos propuestos por Lintner (1956).

Palabras clave: Mercado de Capitales, Euronext, dividendos, flujos de efectivo, datos de panel.

1 INTRODUCAO

A politica de dividendos é um dos temas mais debatidos na &rea das finangas empresariais,
desde que Modigliani e Miller (1961), doravante MM, concluiram que a politica de dividendos era
irrelevante, contrariando o pensamento conservador preeminente na altura, este pensamento
conservador era alicercado, nomeadamente nos papéis de Lintner (1956) e Gordon (1959), desde
entdo, ndo houve mais consenso sobre a politica de dividendos.

Numa era onde a globalizacdo e a economia capitalista sdo preponderantes, assistiu-se a um
desenvolvimento dos mercados de capitais, e a uma crescente procura de investimentos externos
por parte das empresas, sendo que uma alternativa para atrair capital externo é personificada na
politica de dividendos.
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Esta politica pode ser definida como a implementacdo de uma deliberacdo da empresa,
relativas & percentagem do lucro a distribuir aos seus acionistas sob a forma de dividendos. Gordon
(1959) definiu os dividendos como a forma de pagamento fragmentada que os investidores esperam
receber.

Pela Otica do investidor, os dividendos podem ser definidos como a parcela realizada da
rendibilidade do capital que este investiu na empresa. Brealey e Myers (2008) consideram que a
politica de dividendos resulta do trade off entre a retencédo de resultados, a distribuicao sob a forma
de dividendos e a emissdo de novas acOes. Perante este conflito de escolha, resulta a adocéo de
uma politica de dividendos por parte da empresa, que determina quanto e de que forma seréo pagos
os dividendos.

Esse tipo de decisdo tem impacto direto nas estratégicas de financiamento e investimento
da empresa, pois ao distribuir lucros, a empresa proporciona maior retorno aos seus acionistas,
preterindo o investimento em seu proprio beneficio (LINTNER,1956), diminui a liquidez dos seus
ativos e os excedentes de cash-flows, o que projeta a politica de dividendos para a “galeria” das
decisbes mais importante na vida das empresas.

Lintener (1956) concluiu que os fatores determinantes da politica de dividendos eram
fundamentalmente o resultado liquido do exercicio e o payout anterior. Ja& Damodaran (2001)
considera que a politica de dividendos tende a seguir o ciclo de vida da empresa.

A diversificada e controversa literatura existente sobre esta tematica levou Rozeff em 1982
a afirmar que a politica de dividendos € uma area das finangas com varias questdes sem respostas.
Brealey e Myers (2008) caracterizaram os dividendos como "a controvérsia dos dividendos”. Ja
Black (1976), classifica o tema como "dividend puzzle", pois a medida que se tenta solucionar esta
questdo, mais ela se torna num puzzle sem solu¢do, ideia explicita na sua afirmagdo “The harder
we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces that just don’t fit
together” (BLACK,1976, p.5).

Esta indefini¢do transforma os dividendos num dos temas mais controversos no mundo das
financas empresariais, tem servido de base a ampla investigacdo tedrica e empirica nas areas
econdmico-financeiras, pois nenhuma formulacao tedrica consegue sobressair as demais, por forma
a estabelecer determinantes comuns as empresas na deliberacdo da sua politica de dividendos.

Diferentes teorias, como a da Relevancia dos Dividendos, a da Irrelevancia dos Dividendos,
sinalizacdo, agenciamento, efeito clientela e mais recentemente sob a O&tica das finangas
comportamentais a teoria do Catering, foram propostas na tentativa de resolucdo do enigma,
contudo néo existe uma posi¢do unanime, continuando assim em aberto a novas investigagoes.

Sobre esta motivacdo, o objetivo do presente estudo é analisar os determinantes da politica
de dividendos das empresas ndo financeiras, cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa (BVL) entre
1997 e 2011. Sendo assim o trabalho esta estruturada em seis capitulos: no préximo capitulo sdo
abordadas as teorias mais consonantes, expostas no pardgrafo anterior, o terceiro capitulo é
dedicado a formulacdo das hipoteses, descricdo da amostra, selecdo de dados e descri¢do da
metodologia.

O quarto capitulo € destinado a validagdo dos pressupostos do método econométrico usado.
No quinto capitulo é feita a discussdo dos resultados obtidos, sendo as principais conclusfes
expostas no sexto e ultimo capitulo.

2 BREVE REVISAO BIBLIOGRAFICA

As origens da discussao sobre a politica de dividendos, iniciou-se no ano de 1938, quando
John Burr Williams estabeleceu uma relagédo entre os dividendos e o valor da empresa. Mas foi nas
décadas de 1950 e 1960 que esta tematica ganhou mais enfase, surgiram varias teorias no intuito
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de explicarem o que leva as empresas a distribuir dividendos, bem como o payout que praticam,
mas ainda hoje ndo se obteve consenso sobre os determinantes da politica de dividendos seguida
pelas empresas, as teorias mais consonantes sao expostas.

2.1 Relevancia dos Dividendos ou Bird in the Hand

A teoria da Relevancia dos Dividendos, defendida por Lintner (1956) e Gordon (1959),
sustenta a existéncia de uma relacdo entre a distribuicdo de dividendos e o valor das acOes e
mercado. Os autores encontraram evidéncias de que os dividendos distribuidos pelas empresas sdo
resultantes de dois grandes fatores, o resultado liquido gerado e o racio de distribuicdo de
dividendos ou seja do Dividend payout, relativamente ao exercicio econémico anterior.

Lintner (1956) realizou um trabalho pioneiro nesta area, através de uma série de vinte e oito
entrevistas a gestores de empresas norte americanas sobre a decisdo da distribuicdo de dividendos,
onde constatou que a deciséo sobre dividendos baseava-se maioritariamente em payouts, e que esta
distribuicdo superintendia as decisdes de investimento. Este autor concluiu também que, perante
um ambiente de escassez, as empresas preferiam recorrer a capitais alheios ao invés de diminuir a
distribuicdo de dividendos, mantendo deste modo uma certa estabilidade na sua politica de
dividendos ao longo dos varios exercicios econémicos.

A teoria da relevancia dos dividendos, também atribui a funcdo de responsaveis pela
variacdo do prego das acOes da empresa, confiando-lhes uma funcgéo de reducédo da incerteza e
risco dos investimentos, pois considera os investidores racionais, estes estimam o risco e o retorno,
preferem receber dividendos ao esperaram possiveis futuros ganhos em capital.

Exigindo maior rendibilidade perante a incerteza e risco, este aumento exigido de prémio
de risco faz aumentar o custo de capital investido e diminuir a cotacdo das acdes. Os dividendos
sdo considerados “dinheiro na mao”, enquanto as mais-valias s80 meramente potenciais, esta
relacdo ficou conhecida no mundo das finangas empresariais como bird in the hand theory.

2.2 Irrelevancia dos Dividendos

Numa linha oposta a relevancia dos dividendos, MM (1961) contradizem o conceito de que
os dividendos sdo relevantes para o valor da empresa, 0s autores demonstraram que num mundo
sem imperfeicdes, isto é, perante mercados de capitais perfeitos e eficiente, para isso tém de se
verificar, que no mercado existam expectativas racionais, inexisténcia de impostos e custos de
transagéo, assimetria de informacdo e outras imperfeicbes no mercado. Os autores encontraram
evidéncias de que a politica de dividendos é irrelevante, ou seja, ndo afeta o valor nem o risco da
empresa.

MM (1961) defendem a irrelevancia dos dividendos para a empresa sob o argumento de
que o valor da empresa é determinado pela sua capacidade de gerar lucros e pelo risco do negocio,
0 que leva a que o valor da empresa seja determinado pela rendibilidade gerada pelos ativos e pela
sua politica de investimentos, ndo pela forma em como o resultado é distribuido. A politica de
dividendos so afeta a forma de distribuicdo do retorno aos acionistas, isto &, fara oscilar a forma
de pagamento aos acionistas, entre dividendos e ganhos de capital, sendo indiferente a
proveniéncia da rendibilidade, capital ou dividendos.

Os autores na defesa da irrelevancia sob a forma de distribuicdo de rendibilidade dos
acionistas, indentificam o home made dividends, conceito idéntico ao home made leverage, onde
0s acionistas podem fabricar o seu préprio dividendo, reinvestindo o valor dos dividendos ou
alternativamente vender ou comprar agdes, dependendo do excesso ou escassez da liquidez, os
investidores tem as ferramentas para obter 0 mesmo retorno, criando o seu proprio dividendo (MM,
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1961). Esta ideia tem aceitacdo geral, contudo a hipotese da existéncia de mercados perfeitos é
fortemente criticada.

2.3 Assimetria da Informagdo

A assimetria de informacdo, € caraterizada pelas partes intervenientes na empresa ter acesso
a quantidade e qualidade de informacéo de forma diferente, sendo que uma das partes tem acesso
privilegiado a informacao, isto é, os gestores ou insiders sdo detentores de mais informagéo
sobre o futuro da empresa do que o mercado. Esta desigualdade de detencdo de informacéo
carateriza a assimetria e 0s gestores utilizam-na, como uma “mais-valia”, para sinalizar o mercado
sobre expectativas futuras, fazendo recurso da politica de dividendos como um “veiculo de
transporte” dessa informagéo. Os mercados financeiros avaliam as agOes dos gestores, examinam
as implicagOes destas sobre os resultados e valor futuros da empresa (DAMODORAN, 2001).

Outra conclusdo em diversos estudos é a de que o anuncio da distribuicdo de dividendos
sinaliza os investidores, pela analise da volatilidade apresentada pelas cotacdes (PETTIT, 1972;
CHAREST, 1978; ALI; CHOWDHURY, 2012). Os dividendos s&o considerados um instrumento
redutor da incerteza e risco associado aos cash-flows da empresa, esta informacao obtida através
dos dividendos é normalmente conhecida como o “contetido informativo dos dividendos”.

Outra evidéncia encontra em estudos com este tema como cenario, é a de que os dividendos
ao serem “veiculos” de informagao de espectativas futuras e presentes sobre a “saude” financeira
da empresa, estas tendem a manter um dividend payout estavel (LINTNER, 1956; MM, 1961).

Contrariamente ao exposto, Grullon, Michaelly e Swaminathan (2002) tém uma visao
diferente da teoria da sinalizacdo, através da "maturity hypothesis™, estes autores concordam que
os dividendos possuem um contetdo informativo, mas sinalizam as mas noticias, isto €, associam
os dividendos aos lucros decrescentes e aumento de risco, as empresas s6 distribuem dividendos
quando as suas oportunidades de investimento estejam esgotadas. Bhattacharyya (2003) através
da sua afirmacéo “Good managers work more and pay less dividens”, demosntra ser defensor da
"maturity hypothesis”, pelas evidéncias encontradas de que para uma menor produtividade, as
empresas tendem a pagar mais dividendos, defendendo a tese de que os dividendos sdo indicativos
de menores retornos e menor valor da empresa.

2.4 Custos de Agéncia

Esta teoria considera que a empresa € um conjunto de “contratos”, onde os acionistas tém
direito sobre os ativos e fluxos de caixa da empresa, estes direitos criam conflitos entre os seus
detentores, acionistas e gestores procuram agir em defesa dos seus interesses proprios, num
contexto de separacéo entre propriedade e controlo, na medida em que o objetivo principal de cada
um é maximizar a sua prépria utilidade. Estas divergéncias / conflitos, tendem como qualquer outro
conflito, a ser eliminados, 0 que gera custos, custos esses que sdo denominados de custos de
agéncia.

Jensen e Meckling (1976) demonstraram matematicamente a existéncia de custos de
agéncia decorrentes dos conflitos entre acionistas e gestores, bem como entre acionistas e credores.
Na literatura internacional existem inimeras evidéncias de que as empresas com fluxo de caixa
livre e poucas oportunidades de investimento tendem a incorrer em maiores custos de agéncia.

Jensen (1976) defende que as oportunidades de crescimento proporcionam um aumento no
endividamento, o aumento na distribuicdo de dividendos, diminui os cash-flows disponiveis, séo
dois instrumentos de controlo sobre 0s gestores, a0 aumentar a pressdo sobre a empresa / gestores
por parte do mercado, esta pressdo leva a um controlo dos custos de agéncia.
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Sejam os acionistas na tentativa de controlar as decisdes dos gestores, ou 0s gestores a
mostrarem que as suas decisOes salvaguardam os interesses dos acionistas, o alcance deste objetivo
gera custos que influenciam a estrutura de capitais da empresa e a politica de dividendos.

Nesta Otica 0 pagamento de dividendos tém um efeito positivo sobre o valor de mercado de
uma empresa, pois a distribuicdo de dividendos diminui free cash-flow da empresa,
consequentemente diminui a margem de manobra dos gestores para manipular os recursos da
empresa, proporcionando uma reducédo dos custos de agéncia.

Contudo, um aumento de distribuigéo de dividendos faz aumentar os custos de transacao pela
necessidade de ter de se recorrer ao financiamento externo. Esta questdo ndo € de facil escolha,
estando muitas variaveis em jogo, pelo que Rozeff (1982) propds um modelo determinante de uma
politica 6tima de dividendos, ignorando as questdes fiscais, tendo por base o trade-off entre capitais
préprios e custos de transacdo. Outros autores defendem que a flexibilidade de gestdo é a peca que
falta na resolucdo do puzzle. Almeida et al. (2010) e Lameira (2012) defendem que a que a
melhores niveis de “governanga” estido associados menores riscos, diminuindo a assimetria de
informacao e o conflito de agéncia.

2.5 Efeito Clientela

Durante os anos de 1970, investigadores e tedricos acrescentaram uma nova variavel na
discussdo sobre os determinantes da politica de dividendos, o efeito dos impostos, a legislagdo
fiscal reguladora desta matéria, dos paises em geral, permite que os dividendos criem uma
desvantagem fiscal para os investidores, sendo tributados a uma taxa mais elevada do que os ganhos
de capital, reduzindo a taxa de retorno liquida (DAMODARAN, 2001).

No entanto existem investidores com preferéncia por ac6es que pagam dividendos elevados,
mesmo perante uma possivel desvantagem fiscal proporcionada aos investidores, verificou-se que
estes apresentam posturas diferentes face as mesmas alternativas, optando por a¢des de rendimento
(pagam elevados dividendos), esta preferéncia é considerada como efeito clientela (DEANGELO;
DEANGELO; SKINNER, 2009; DAMODARAN, 2001).

As empresas, através da sua politica de dividendos, atraem para si a sua propria "clientela”,
cada investidor escolhe de acordo com as suas necessidades e pontos de vista, a empresa em que
ird investir, mantendo em carteira as acdes que vao ao encontro dos seus escaldes de imposto,
(COLLINS; KEMSELEY, 2000).

Ja Holanda e Coelho (2012), enumeram o risco, a liquidez e situacao fiscal de cada acionista
como base de suporte na selecéo dos investidores. Allen e Michaely (2002) evidenciam que 0s
impostos tém pouca influéncia sobre a politica de dividendos, pois ao verificar-se que a queda na
cotacdo das acdes apOs a data ex-dividend ao ser menor que o montante dos dividendos
distribuidos, a variavel imposto, ndo influencia a politica de dividendos, pois o efeito fiscal fica
anulado, outra forma de contrariar o efeito fiscal negativo, & a do retorno exigido pelos
investidores mover-se no sentido da dividend yield, compensando assim as perdas fiscais
(LITZENBERGER; RAMASWAMY, 1979).

2.6 Catering

A teoria do Catering, &€ uma teoria mais recente inserindo-se na area das finangas
comportamentais, defende que as decisdes sobre os dividendos sdo influenciadas pela procura dos
investidores, por sua vez esta procura é influenciada pelos sentimentos dos investidores (BAKER;
WURGLER, 2004). Os autores defendem que as empresas praticam uma politica de dividendos
que vai ao encontro do sentimento e desejo dos investidores, sempre que 0s investidores estejam
dispostos a pagar um prémio superior pelas a¢fes que paguem mais dividendos, os gestores
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seguem uma politica de dividendos com elevados payout.

Quer seja por razbes psicoldgicas, quer por razbes profissionais, o tipo de dividendos
procurados pelos investidores, varia ao longo do tempo, entre acdes de rendimento (pagam
elevados dividendos), ou acOes de crescimento (acOes de empresas com boas perspetivas de
crescimento, pagam menos dividendos). Outra ideia defendida pelos autores, na base desta teoria,
sdo as estratégias de arbitragem, a construcdo de uma carteira de a¢des pode diversificar, eliminar
0 risco especifico, contudo o sistémico é assumido.

3 HIPOTESES, AMOSTRA E METODOLOGIA
As hipdteses de investigacao inscrevem-se na logica teorica da problematica do trabalho de
investigacgdo, tendo por base a literatura revista, formulam-se as hipdteses.

3.1 Hipoteses

A rendibilidade, € um dos tributos recorrentes na explicacéo da politica de dividendos, por
diversos estudos empiricos e teorias financeiras, esta espelha o free cash-flow disponivel e a
distribuicido destes fundos sob a forma de dividendos. Autores como DeAngelo, DeAngelo e
Skinner (2004), Fama e French (2001) e Lie (2005) concluiram que as empresas com maiores niveis
de rendibilidade apresentam uma tendéncia superior para o pagamento de dividendos.

Kumar e Kumar (2012), para o mercado indiano encontraram evidéncias na Bombay Stock
Exchange de uma relacdo positiva e significativa da influéncia dos resultados liquidos na
determinacdo da politica de dividendos. Com base na literatura mencionada, espera-se uma relacao
positiva entre a rendibilidade, resultados e os dividendos, por forma a testar esta relagdo formulam-
se as seguintes hipoteses:

Hipdtese 1: A rendibilidade da empresa esta positivamente relacionada com os dividendos
distribuidos pelas empresas portuguesas, ceteris paribus.
Hipdtese 2: Os resultados da empresa estdo positivamente relacionados com os dividendos
distribuidos pelas empresas portuguesas, ceteris paribus.

As empresas tendencialmente optam por manter uma certa estabilidade na distribuicéo de
dividendos (LINTNER, 1956; FERREIRA et al., 2010). Ribeiro (2010) sugere gque o resultado
liquido e os dividendos relativos ao exercicio econdmico anterior apresentam um efeito positivo e
estatisticamente significativo, para as empresas do PSI 20.

Com base no exposto, relativamente aos resultados e dividendos do exercicio anterior,
espera-se uma relacdo positiva para as duas variaveis, por forma a testar estes tributos, formula-se
a seguinte hipotese:

Hipdtese 3: Os dividendos distribuidos no exercicio economico imediatamente anterior, estdo
positivamente relacionados com a distribuicéo de dividendos no ano seguinte, ceteris paribus.

O trabalho de Deman, Kungwal e Wstar (2012) concluem que o aumento do valor do
dividendo distribuido leva ao aumento do valor de mercado da empresa. J&, Brennan (1970) e
Litzenberger e Ramaswamy (1979) concluem que ao incluirem os efeitos fiscais, 0 pagamento de
dividendos apresenta uma relacdo negativa com o valor de mercado da empresa, isto €, quanto
maior for o dividendo distribuido, menor seré o prego da acéo (ceteris paribus).

Pettit (1972) e Deman, Kungwal e Wstar (2012), concluiram que a variagdo da cotacdo das
acOes das empresas, aumenta com o aumento da distribuicdo de dividendos. Assim, sob estes
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fundamentos, recorreu-se a cotacdo da acdo e a capitalizacdo bolsista de cada empresa como
variaveis explicativas do dividendo por acdo, onde se espera uma relacéo positiva.

Hipdtese 4: O nivel dos dividendos distribuidos estd positivamente relacionado com o valor de
mercado, ceteris paribus.

A dimensédo é outro fator de muito relevo em estudos similares. Omran e Point (2004),
Gizelle, Allen e Weeks (2013) e mais recentemente Mubin et al. (2014), encontraram evidéncias
empiricas para as empresas cotadas na bolsa do Egito, de uma relagéo positiva entre a dimensao e
os dividendos, coerente com a Teoria de Agéncia. Outros autores como Salsa (2010), recorreu ao
valor do ativo como medida da dimens&o da empresa. Tendo por base esta relacdo entre a dimenséo
e a distribuicdo de dividendos, testa-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 5: Os dividendos distribuidos estdo relacionados positivamente com a dimensdo da
empresa, ceteris paribus.

Outra variavel financeira com elevada utilizacdo no estudo dos dividendos, sdo as
oportunidades de crescimento / investimento das empresas. Autores como DeAngelo, DeAngelo e
Skinner (2004), verificam uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e
investimento e 0 montante distribuido em dividendos, sendo que as empresas tendem a reter 0s
resultados para os investir em detrimento da sua distribuicéo, s6 quando apresentam elevados niveis
de liquidez, baixo endividamento e falta de projetos de investimento, é que distribuem dividendos
(LIE,2005). Os resultados operacionais, indicadores do desempenho operacional, sdo vistos
como indicador de oportunidades de crescimento e investimento.

O racio de autonomia financeira, ¢ um indicador, entre outros, de analise de equilibrio
financeiro das empresas usado para estimar o impacto do endividamento e risco da empresa. Niekel
(1994) usou como proxy para o risco de endividamento a autonomia financeira, e encontrou um
efeito estatisticamente significativo entre a autonomia financeira e o valor de dividendos
distribuidos.

Assim, utilizar-se-4 a autonomia financeira, o debt to equity, o racio de estrutura do
endividamento, para testar a relagéo do endividamento com os dividendos.

Hipdtese 6: Os dividendos distribuidos esté@o relacionados negativamente com o nivel de divida da
empresa, ceteris paribus.

Hipdtese 7: Os dividendos distribuidos estdo relacionados negativamente com as oportunidades
de investimento / crescimento da empresa, ceteris paribus.

A disponibilidade de meios monetarios € apontada como passivel de influenciar a politica
de dividendos, testada em diversos estudos empiricos pelos racios de liquidez geral e reduzida.
Podemos fazer referencia a autores como Guzman (2004) e Ribeiro (2010).

Os meios liquidos disponiveis estdo associados a tesouraria da empresa, sendo que diversos
estudos empiricos sugerem o cash flow como meio de avaliacdo da tesouraria da empresa numa
vertente estatica. Papadoupolos e Charalambidis (2007) concluem que existe uma relagéo positiva
entre os cash flows e os dividendos.

Assim, na expectacdo de uma relacdo positiva, testar-se-a se a disponibilidade de meios
monetérios como variavel explicativa do dividendo por acéo.
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Hipdtese 8: Os dividendos distribuidos estédo relacionados positivamente com os meios liquidos
disponiveis da empresa, ceteris paribus.

3.2 Varidveis Empiricas

Segundo Gil (1994), para que uma hipdtese seja encarada como hipotese cientifica é
necessario que esta seja suscetivel de refutacdo empirica, para cumprir esta exigéncia definiram-se
as variaveis empiricas ou atributos.

Desta forma, e na procura de respostas as hipoteses de investigacao, considerou-se como
variavel dependente o valor do dividendo distribuido por acdo (DIVAC), relativamente a cada um
dos exercicios econdmicos sobre 0s quais versa o0 estudo. A escolha recaiu sobre este indicador por
este ser usado em diversos estudos empiricos com objetivos similares ao presente estudo,
nomeadamente Ribeiro (2010), Lintner (1956).

Recorreu-se a um conjunto de varidveis independentes para a explicacdo do valor do
dividendo distribuido por acdo, e consequentemente dos fatores determinantes da politica de
dividendos, seguida pelas empresas portuguesas.

Relativamente as varidveis independentes, sdo varios os indicadores econdémicos e
financeiros, associados as hipoteses de estudo, tendo sido testadas 43 variaveis independentes,
contudo apenas as explicadas se mostraram ser estatisticamente significativas:

Payout Ratio (PAYOUT) e (PAYOUTANT) - Estes racios evidenciam a parte dos
resultados liquidos do exercicio e anterior, que foram distribuidos sob a forma de dividendos.

Rendibilidade Operacional do Ativo (RENDOPAT) - A rendibilidade do ativo ou réacio
return on assets, evidéncia a capacidade dos ativos da empresa gerar resultados. A rendabilidade
operacional do ativo, evidéncia a capacidade dos ativos da empresa gerarem resultados.

Dimenséo - Testada com recurso ao volume de negécios por acdo (VNEGAC), evidencia o
valor do volume de negécios por acdo de cada empresa, vendas e prestacdes de servicos. O ativo
por acdo (ATIVAC), ou seja o valor do ativo liquido de cada empresa dividido pelo seu n° de acdes.
Estes atributos sdo usados frequentemente em estudos com objetivos semelhantes ao nosso,
(SALSA, 2010; RIBEIRO, 2010).

Valor de mercado - O valor de mercado é um atributo testado em diversos estudos
empiricos, por exemplo Deman, Kungwal e Wstar (2012) e Ribeiro (2010), avaliado pelo valor da
cotacdo das acdes, tendo sido usado o valor de cotacdo referente ao ultimo dia de cada ano, criando-
se a variavel cotacdo (COT). Outra variavel usada foi o valor da capitalizacao bolsita (CAPBOLS)
de cada empresa referente ao final de cada ano. A variavel DIVYELDANT, também pode ser
relacionada com o fator, valor de mercado, pois evidencia o racio de rendibilidade do dividendo
em relacdo ao valor da cotagdo das acdes, do exercicio anterior.

Dividend Yield (DIVYELD) - Este racio evidencia a percentagem da remuneragdo do
acionista dependente do dividendo. Os estudos de Campbell e Shiller (1998) com os dados dos
EUA mostram que existe uma relagdo positiva entre o dividend yield e o valor de mercado da
empresa.

Resultado Liquido por a¢do (RESLIQAC) - O resultado liquido é utilizado em estudos
empiricos com objetivos similares ao presente, salientando- se os resultados obtidos por Ribeiro
(2010).

Resultado Operacional (RESOP) - € o valor obtido pela empresa e evidenciado no final de
cada exercicio econdémico, é um indicador de desempenho operacional da empresa, que para muitos
é visto como um indicador de avaliacdo das oportunidades de crescimento.

Dividendo do exercicio anterior (DIVEXANT) - No intuito de verificar a estabilidade na
distribuicdo de dividendos, no presente estudo empirico introduziu-se esta variavel, que se traduz
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nos dividendos por acdo que a empresa distribui aos seus acionistas relativamente ao exercicio
econdmico anterior.

Autonomia financeira (AUTFIN) - A autonomia Financeira, sendo um indicador que se
enquadra numa analise do equilibrio financeiro a médio e longo prazo e que permite avaliar o nivel
de endividamento e risco associado a empresa, surge como outro dos racios apontados na literatura
revista como suscetivel de explicar a politica de dividendos da empresa.

3.3 Amostra

O presente trabalho incide sobre o mercado bolsista portugués, sendo que as empresas
incluidas na amostra respeitam os seguintes critérios de selecao:

i. Foram incluidas na amostra final as empresas que permaneceram consecutivamente
cotadas em bolsa durante no periodo temporal de 1997 a 2011 (15 anos);

ii. Foram incluidas na amostra final as empresas que procederam a distribuicdo de dividendos
em pelo menos um terco do periodo temporal (5 anos), seguido ou interpoladamente. Este
critério deve-se essencialmente para que os dados da amostra apresentem critérios
minimos de coeréncia e evitar falhas de dados na construcdo do painel, de acordo com
Ferreira et al. (2010), evitando assim falhas.

iii. Foram excluidas todas as empresas de natureza financeiras e desportivas, devido a
especificidade que os sectores apresentam, bem como pelas suas estruturas de contas. Este
critério ja tinha sido seguido por outros autores, como, Papadopoulos e Charalambidis
(2007) e Ribeiro (2010).

Recorremos a varias fontes de dados para obtencdo dos dados necessarios, sendo estas a
Euronext Lisbon, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) para obtencéo dos
relatérios econdémico-financeiros, inicialmente recorrendo ao site da Euronext Lisbon, fazendo a
correspondéncia entre as empresas cotadas a 31 de Dezembro de 2011 e 31 de Dezembro de 1997,
listadas na BVL.

Contudo, o contexto econémico-financeiro portugués no periodo em estudo admitiu duas
alteracdes que tiveram de ter sido tidas em conta na analise dos relatorios contabilisticos e
financeiros das empresas consideradas. A primeira foi a conversao da moeda nacional, escudo para
0 atual euro, os relatérios e contas das empresas no periodo de 1997 até 2000 inclusive
apresentavam valores em escudos, por forma a termos valores uniformes e todos na mesma unidade
de coeréncia, pelo que se procedeu ao cambio escudo — euro, fazendo-se a correspondéncia de 1
euro equivaleria a 200,482 escudos. A segunda foi a alteracdo do sistema contabilistico POC para
0 SNC.

Apbs estas particularidades aplicadas, procedeu-se ao calculo de um conjunto de
indicadores econdmicos — financeiros. Os dados necessarios ao célculo da variavel dependente e
dos atributos a testar foram primeiro importados para folhas de calculo, onde algumas das
transformac0es foram efetuadas. Apesar do ano base do estudo ser 1997, recorreu-se ainda a dados
referentes a 1996, para calculo de algumas variac@es e racios.

Apos os calculos dos varios racios, bem como das transformagdes consideradas necessarias e
supracitadas, exportaram-se os dados para o software estatistico Eviews, versao 7, com vista ao seu
tratamento estatistico e ao teste das hipoteses anteriormente formuladas.

3.4 Metodologia

Os dados em painel segundo Gujarati (2003), caraterizam-se por fazerem uma anélise
quantitativa das relagfes economicas, juntando dados temporais (time-series) e seccionais (Cross-
section), possibilitam uma melhor investigacdo sobre a dindmica das mudangas nas variaveis,
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tornando possivel o efeito das variaveis ndo observadas e uma melhoria na inferéncia dos parametros
estudados, proporcionando mais graus de liberdade, permitindo assim ultrapassar problemas de
muilticolinearidade. Permitem ainda a eliminacdo da heterogeneidade e o controlo da
heterogeneidade individual, aumentando desta forma a eficiéncia das estimativas econométricas
evitando possiveis enviesamentos dos resultados (VERBEEK, 2004).

Assim sendo, os dados em painel caraterizam-se por fazerem uma anélise quantitativa das
relacGes econdmicas, juntando dados temporais (time-series) e seccionais (cross-section) no mesmo
modelo o chamado processo agrupado (pooling). Possibilitam uma melhor investigacdo sobre a
dindmica das mudancas nas variaveis, tornando possivel o efeito das variaveis ndo observadas e uma
melhoria na inferéncia dos pardmetros estudados, proporcionando mais graus de liberdade,
permitindo assim ultrapassar problemas de muilticolinearidade. Refinam a eficiéncia dos
estimadores, principalmente em amostras de grande dimensao (GUJARATI, 2003).

Os modelos em painel diferem dos modelos com dados temporais ou com dados cross-section no
indice duplo que atribuimos a cada variavel:
Yit = pOit+p1Xit1+p2Xit2+....+pit (1)

Com:

i=1....... N os individuos (N unidades, paises, regides, empresas, sectores)
t=1,....,...T os periodos de tempo que esta a ser analisado (T periodos)
NxT ..... O ntimero total de observagdes

BO....... Refere-se ao parametro de intercepto.

Neste modelo geral, o intercepto e 0s parametros resposta sdo diferentes para cada individuo
e para cada periodo de tempo. Recorremos a aplicacdo de trés técnicas, 0 método Pooled dos
Minimos Quadrados (PMQ), ao Modelo dos Efeitos Fixos (MEF) e ao Modelo de Efeitos
Aleatdrios (MEA).

Para a selecdo do modelo mais adequado, entre PMQ, MEF e o MEA, recorremos a
estatistica F, relativa a diferenciacdo dos termos individuais, e ao teste de Hausman (GUJARATI,
2003), por forma a selecionar a técnica de regressdo mais adequada. Para que de uma forma mais
simplicista se perceba o porqué desta analise e selecdo entre os varios modelos, fazemos uma breve
descricdo destes mesmos modelos.

No modelo de dados agrupados o comportamento é uniforme para todos os individuos ao
longo do tempo, sendo todas as observagdes homogéneas, isto €, da mesma populacdo. O modelo
é estimado por minimos quadrados, pelo que pode ser especificado da seguinte forma:

Bi: = B, Vi, em que B € (kx1);

g~ 1.1.d.(0,57).

@

O MFE pretende controlar os efeitos das variaveis omitidas que variam entre individuos e
permanecem constantes ao longo do tempo. Para isto, supde-se que o intercepto varia de um
individuo para o outro, ao passo que 0s parametros resposta sdo constantes para todos os individuos
e em todos os periodos de tempo (GUJARATI, 2003).

Uma forma de conjugar a parciménia com a heterogeneidade e a interdependéncia é admitir
que os coeficientes sdo idénticos para todos os individuos, com exce¢éo do termo independente, que
é especifico a cada individuo, mantendo-se assim a hipdtese da homogeneidade das observacdes. As
suposicoes do modelo de acordo com Hill, Griffiths e Judge (1999) sdo:

Brit=Pri=....=Pxit=Pxi  (3)
O modelo de efeitos fixos sera dado por:
Yit = @i+ Pui Xait + ... + Pc Xkit + it (4)
O MFE é a melhor opgdo para modelar os dados em painel, quando o intercepto, é
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correlacionado com as variaveis explicativas em qualquer periodo de tempo. Além disso, como o
intercepto do modelo é tratado como um parametro fixo, também é desejavel usar efeitos fixos
quando as observacdes séo obtidas de toda a populacéo e o que se deseja fazer sdo inferéncias para
os individuos dos quais se dispde de dados.

O MEA possui as mesmas suposicdes do MEF, isto &, o intercepto varia de um individuo
para 0 outro, mas ndo ao longo do tempo, e 0s parametros resposta sao constantes para todos os
individuos e em todos os periodos de tempo.

A diferenga entre os dois modelos refere-se ao tratamento do intercepto, 0 MEA trata os
interceptos como variaveis aleatdrias, isto &, este modelo considera que os individuos sobre os quais
se dispde de dados sdo amostras aleatorias de uma populagdo maior.

O MEA expressa a falta de conhecimento apresentada pelos efeitos fixos por meio do termo
de erro, partindo da equacéo equivalente ao MEF:

Yit = Bait+ Bai Xait + ... + Pk Xkit + Hit (D)

O MEA em vez de tratar o pai como fixo, trata-o como uma variével aleatéria com valor

médio B1 (sem o subscrito i). O valor do intercepto para uma empresa individual é:
Pii=P1t s (6)

Como existe correlacdo entre os erros do mesmo individuo em periodos de tempo diferentes,
0 método de minimos quadrados ordinarios (MQO) néo é apropriado para estimar os coeficientes do
modelo de efeitos aleatorios. Desse modo, 0 método que oferece os melhores estimadores € o de
minimos quadrados generalizados (MQG).

Por forma a selecionar o modelo a estimar que melhor explique melhor a regressao de dados
em painel, recorre-se a alguns testes comparativos entre os modelos, propostos por Gujarati (2003).
O Teste F para Heterogeneidade nao observada, aplica-se para decidir “to pool or not to pool”. Na
hip6tese nula, admitimos a homogeneidade na constante (hipétese pool) e na hip6tese alternativa, a

heterogeneidade na constante (efeitos fixos). HO :a =a, =...=a, (constante comum - pool) VS
H1l:a, = a, =...# a, (efeitos fixos). Como critério de selecdo temos a comparagdo do valor de F

com o intervalo verificado na tabela de Snedecor.

O teste de Hausman é utilizado para decidir qual dos modelos é o mais apropriado: o modelo
de efeitos aleatorios (HO) ou 0 modelo de efeitos fixos (H1). O teste apresenta-se da seguinte forma:
H, : Cov(a,, X, )=0 (efeitos aleatorios) VS H, :cCov(a,, X, )= 0 (efeitos fixos)

Sob a hipétese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatdrios (estimacdo GLS) séo
consistentes e eficientes. Sob a hipotese alternativa, os estimadores GLS com efeitos aleatorios ndo
consistentes, ja os estimadores com efeitos fixos sdo consistentes nesta hipotese.

4 ANALISE AO MODELO

No modelo de dados em painel, embrionariamente testaram-se 43 variaveis, contudo optou-
se por manter no modelo as variaveis significativamente estatisticas. Pelo calculo e anélise do teste
F que é um teste de ajustamento, usado para verificacdo da heterogeneidade ndo observada, levou
a rejeitar a hipdtese nula, ndo admitindo homogeneidade na constante, concluimos assim que o
MEF é preferivel ao PMQ.

Para testarmos o MEF contra os MEA, recorremos ao teste Hausman, que nos leva a rejeitar
a hipotese nula e a concluir que os MEF sdo preferiveis aos MEA, sendo 0 modelo mais apropriado
0 MEF. A escolha recai sobre este Gltimo modelo & semelhanca de estudos como Ferreira et al.
(2010) e Vieira, Pinho e Leite (2013).

Wooldridge (2002) defende que um dos principais determinantes para decidir entre o MEF
e MEA é o efeito ndo observado ai. Em situages em que ai ndo é correlacionado com todas as
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varidveis explicativas, 0 MEA é o mais indicado. Caso contrario, se ai for correlacionado com
algumas variaveis explicativas, entdo o modelo de efeitos fixos deve ser utilizado. Nesse ultimo
caso, 0 MEA gera estimadores inconsistentes.

O coeficiente de determinacdo (R?) é uma medida de dimensdo do efeito da variavel
independente sobre a varidvel dependente, como descrito pelo modelo de regressdao (Maroco,
2007), e mede a variabilidade total que ¢ explicada pela regressdo. Este coeficiente, varia 0<R?<1,
contudo Maroco (citado por TAVARES, 2011), considera que o valor a apresentar por este
coeficiente (R?), por forma a produzir um ajustamento adequado ¢ algo subjetivo, se 0 modelo for
refente a ciéncias exatas os R?2> 0,9 sdo geralmente aceites como indicadores de bom ajustamento,
ja para as ciéncias sociais, os R > 0,5 s&o aceites como indicadores de bom ajustamento, contudo
sdo0 unanimes a considerar quando o R?= 0 0 modelo claramente n&o se ajusta aos dados, e quando
0 R?=1 o ajustamento ¢ perfeito.

Guijarati (2003) alega que as variaveis utilizadas na RLM devem respeitar 0s pressupostos
da normalidade de residuos, homocedasticidade, linearidade dos coeficientes, auséncia de
correlacdo entre os residuos e da multicolinearidade. No modelo de dados em painel foram testadas
as variaveis explicativas, contudo por muitas destas varidveis ndo se mostrarem estatisticamente
significativas para um nivel de significancia de 5%, optando-se por incluir as variaveis que se
mostraram mais significativas.

Os resultados apresentados para os dados em painel, mostram a nao existéncia de violacao
aparente dos pressupostos, o0s resultados sdo corrigidos de heterocedasticidade, através do método
de White, sobre o pressuposto da correlacdo foi verificada e testada a estatistica de Durbin Watson,
que apresenta um valor de 1.9, valor muito préximo de 2, foi também analisada a matriz de
correlagcdo, como se pode verificar pela analise da tabela 1.

Tabela 1: Resumo do MEF

Variavel Sinal esperado Coefficient Std. Error
C -0.211048*** 0.048752
AUTFIN + 0.201385* 0.096755
ATIVAC + 0.010100*** 0.001735
CAPBOLS + 9.43E-12*** 2.11E-12
DIVEXANT + 0.145543 0.074907
DIVYELD + 2.512553*** 0.405592
DIVYELDANT -+ -0.949804 0.532611
PAYOUT + 0.053515*** 0.015472
PAYOUTANT + 0.013605 0.018738
RESLIQAC + 0.011537* 0.005350
RESOP +/- -5.19E-11* 2.42E-11
RENDOPAT + 1.191597*** 0.333375
COoT + 0.002650** 0.000936
VNEGAC +/ - -0.003621** 0.001289
R-squared 0.844759
Adjusted R-squared 0.800575
Durbin-Watson stat 1.901297
F-statistic 19.11918***

Variavel dependente: Valor do dividendo por agdo
*significancia p <0,05; ** significAncia p <0,01; *** significAncia p <0,001
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A inferéncia estatistica foi verificada através da analise das variancias do modelo, sob as
hipdteses, Ho: B1=P2>=...=px=0 vs Hi: Ji#pi#0; (i=1,...,k). O valor da estatistica de F que possui
distribuicdo F-Snedecor, e apresenta um valor de 19,1, a esta estatistica esta associado um p-value
= 0,00, o que significa que ¢ estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%,
rejeitando-se Ho em detrimento de Hz, de onde se pode concluir que o modelo é significativo. Pela
analise dos resultados do modelo selecionado, verificamos que os dados em painel apresenta uma
boa capacidade explicativa, 84,4% das variacGes dos dividendos por acdo, sdo explicadas pelas
variaveis independentes.

A estacionariedade também foi verificada, através do teste a raiz unitaria, recorreu-se ao
teste de Dickey-Fuller (DF), sob as hipoteses: Ho: p = 1; tem raiz unitaria (ndo é estacionaria) VS
H1: p <1; ndo tem raiz unitéria (é estacionaria). O teste DF baseia-se na equacdo: Y Yt1 = pYt.1-
Yt1+ur =(p-1) Yr.1+uUr. E sob as seguintes formas: Yt € um passeio aleatorio : AYt =6 .Yt-1 + U
Yt € um passeio aleatdrio com deslocamento : AYt =1+ 6 .Y¢-1+ U; Yy € um passeio aleatorio
com deslocamento em torno de tendéncia deterministica: AYt=p1+ B2t +8.Yt-1+ ut. O que nos
permite rejeitar a hipdtese nula do teste DF, permitindo concluir que a série ¢é estacionaria.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A variavel DIVEXANT, evidenciam um efeito significativamente positivo sobre os
dividendos por acdo distribuidos aos acionistas, sugerindo deste modo que as empresas nao
financeiras cotadas no mercado de capitais portugués, apresentam uma tendéncia para manterem
uma certa estabilidade na sua politica de dividendos. Os resultados obtidos corroboram a conclusao
de autores como Ferreira et al. (2010) e Ribeiro (2010).

A variavel COT e CAPBOLS, apresentam um efeito significativamente positivo sobre o
montante de dividendos por acdo. Deste modo, os resultados obtidos parecem sugerir que a cotacao
das acOes e a capitalizacdo bolsista influenciam a politica de dividendos, isto é, as acles
transacionadas a uma cotacdo mais alta no mercado de capitais, permitem aos investidores auferir
montantes mais elevados de dividendos por agdo. Esta concluséo vai ao encontro das conclusfes
obtidas por autores como Brigham e Gordon (1968), Pettit (1972), Deman, Kungwal e Wstar (2012)
e Ribeiro (2010), que afirmam que o aumento do valor do dividendo distribuido leva ao aumento
do valor de mercado da empresa, e vice-versa.

A variavel DIVYELDANT, apresenta uma relacdo negativa com o montante de dividendos
distribuidos, sendo esta relacdo justificada, pela dependéncia da rendibilidade dos dividendos
comparativamente a das a¢des. Ocorrendo uma distribuicdo sob a forma de dividendos, produzira
um aumento do valor da cotacdo, esta valorizacdo da cotacdo altera o valor de rendibilidade do
dividendo comparativamente ao das ac¢des, ceteris paribus, indicando que um aumento no montante
distribuido em dividendos leva ao aumento do valor das acgdes.

A varidvel RESLIQAC, indicador de desempenho empresarial, mostra-se estatisticamente
significativa, evidéncia uma relagdo positiva com o montante distribuido em dividendos. Esta
relacdo positiva permite concluir que um crescimento do resultado liquido proporciona uma maior
distribuicdo de dividendos, verifica-se assim que os dividendos sdo tanto mais elevados quanto
maiores 0s resultados verificados, bem como quanto maiores os dividendos do periodo anterior, 0
que é consistente com 0 modelo de Lintner (1956), e vai ao encontro da conclusao encontrada para
0 mercado de capitais portugués por autores como Romacho e Cidrais (2007).

Ja Ribeiro (2010), para as empresas cotadas na Euronext Lisbon, encontrou evidéncia de
uma relacdo negativa entre os resultados liquidos e os dividendos distribuidos, e para o PSI 20
encontrou uma relagéo positiva.
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Os resultados operacionais, RESOP, sdo estatisticamente significativos no modelo, contudo
apresentam uma relagdo negativa com a distribuicéo de dividendos, esta relagéo negativa pode ser
explicada pela criacdo de oportunidades de crescimento e investimento, sugerindo que os fluxos
resultantes das atividades operacionais, permitem criar oportunidades de investimentos pelas
empresas, sendo a distribuicdo de dividendos preterida perante o investimento, parecendo reforcar
a ideia de que as empresas tendem a reter os resultados para os investir em detrimento da sua
distribuicéo, ideia defendida por DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004) e Patra, Poshakwale e Ow-
Yong (2012).

A variavel VNEGAC, para as duas metodologias, apresenta evidéncia estatistica
significativa, mas uma relacéo negativa com os dividendos distribuidos. A relagdo apresentada por
esta variavel para com o montante de dividendos distribuidos por acdo, parece reforcar a ideia de
que as empresas tendencialmente retém resultados para investimento em oportunidades de
crescimento, indo ao encontro das evidéncias e conclusdes encontradas por autores como Lie
(2005) e Gizelle, Allen e Weeks (2013).

O investimento e oportunidades de crescimento sdo variaveis financeiras com elevada
utilizacdo em estudos com objetivos similares ao nosso, frequentemente avaliada também pelo
crescimento das vendas, no entanto este indicador ndo se mostrou significativo em nenhuma das
duas metodologias testadas, indo ao encontro dos resultados obtidos por Niekel (1994) e Ribeiro
(2010).

A varidvel RENDOPAT, pelo sinal positivo evidenciado, nas duas metodologias, leva-nos
a concluir que uma maior rendibilidade proporciona uma maior distribuicdo de dividendos. Esta
conclusdo é coincidente com as obtidas por Niekel (1994), DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004),
Fama e French (2001), Naceur, Goaied e Belanes (2006) e Holanda e Coelho (2012), contrariando
por sua vez evidéncias encontradas por Ribeiro (2010).

A dimensdo, medida pela varidvel ATIVAC, apresenta uma relacdo estatisticamente
positiva e significativa com os dividendos, nas duas estimagfes econométricas, defendendo a ideia
de que empresas de maior dimensdo pagam mais dividendos, conclusdo defendida por Holanda e
Coelho (2012) e Gizelle, Allen e Weeks (2013).

No estudo, a disponibilidade de meios liquidos e a sua estrutura financeira, testada sob
racios de liquidez, solvabilidade, cash flow, ndo mostraram ser significativos, com excecéo do racio
da autonomia financeira, AUTFIN, que apresenta uma relacao significativa e positiva na explicacéo
dos dividendos distribuidos, este racio expressa a participacao do capital préprio no financiamento,
ou seja de uma forma expedita analisa o grau de alavancagem da empresa, de uma forma genérica,
quanto maior for o racio de autonomia financeira, melhor a estabilidade financeira da empresa, um
aumento deste racio, implica uma diminui¢do do nivel de endividamento, o que ira permitir um
aumento nos dividendos, conclusdo que vai ao encontro dos estudos de Fernandez (1988), Niekel
(1994), DeAngelo e DeAngelo (2006).

Ficando associado as empresas cotadas na Euronext Lisbon, como fator explicativo da
politica de dividendos seguida por estas, o risco de endividamento, avaliado pela sua autonomia
financeira, corrobora as conclusdes de Lintner (1956), Rozeff (1982) e Grullon, Michaelly e
Swaminathan (2002), estes autores concluiram que um aumento dos dividendos é efetuado por
empresas com menor nivel de risco.

6 CONCLUSOES
O presente estudo teve como finalidade identificar os fatores determinantes da politica de
dividendos seguida pelas empresas nédo financeiras da Euronext Lisbon entre o ano de 1997 a 2011,
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tendo-se recorrido ao método de dados em painel, a variavel dependente do estudo foi o valor do
dividendo distribuido por ag&o.

Ap0s estimacao econométrica, os resultados obtidos, permitem concluir que a politica de
dividendos, ao ser estudada na Otica da teoria da agéncia, pode ter uma funcdo mediadora de
conflitos, existente entre investidores e gestores, sendo que esta atua sob o free cash-flow
disponivel. Os dividendos sdo frequentemente usados para combater estes conflitos, indo ao
encontro das conclusdes de Jesen e Meckling (1976).

J& sob a génese da teoria da sinalizagdo, a distribuicdo de dividendos é uma das formas de
sinalizacdo ao mercado, bem como um meio para controlar e aumentar o valor de mercado da
empresa, Vvisto que a cotacdo das acOes apresentam uma relacdo positiva com o montante
distribuidos sob a forma de dividendos.

Relativamente a rendibilidade os resultados permitem ir ao encontro da opinido de que as
empresas cotadas na praca portuguesa, apresentam maior tendéncia para pagar dividendos quando
evidenciam maior rendibilidade, esta conclusdo para o mercado portugués estd em consonancia
com a teoria da relevancia dos dividendos.

Outra conclusdo que o estudo nos permite obter, a semelhanca de Vieira, Pinho e Leite
(2013), € a de que as empresas perante oportunidades de crescimento optam por reter resultados,
para investimento, esta conclusdo vai ao encontro da teoria da relevancia dos dividendos e as
conclusdes obtidas por Lintner (1956).

Quanto a dimensdo, que é outro fator de relevo nos diversos estudos analisados sobre
dividendos, os resultados das diferentes estimacdes apresentam uma relagdo coerente com a teoria
de agéncia, concluindo que as empresas portuguesas de maior dimensdo, tem mais tendéncia a
pagar mais dividendos.

Relativamente a influéncia exercida na politica de dividendos pelo nivel de divida
apresentado pela empresa, conclui-se que os dividendos estdo negativamente relacionados com a
divida, isto é, uma empresa muito endividada tem tendéncia a pagar menos dividendos.

Outra concluséo que se pode retirar do estudo, é que as empresas que permaneceram no
indice bolsista da Euronext Lisbon no periodo em analise, apresentam uma tendéncia de
manutencdo e estabilidade na distribuicdo de dividendos, encontrando-se também aqui evidéncias
coincidentes com o modelo de Lintner (1956), relativamente a verificacdo de uma certa estabilidade
na politica de dividendos, para as duas metodologias, bem como a aceitacdo dos dividendos do
exercicio anterior e os resultados, como determinantes da politica de dividendos seguida pelas
empresas cotadas na Euronext Lisbon.

No presente estudo empirico, como em outros estudos, sentimos limitacdes, a obtencao dos
dados contabilisticos — financeiros foi a primeira, por ndo dispormos de uma base de dados
financeiros, os dados foram transcritos manualmente dos relatérios e contas em papel.

Outra dificuldade sentida na realizacdo deste estudo, foi a diminuta dimensdo do mercado
de capitais portugués, a verificagdo de resultados negativos e a ndo distribuigdo de dividendos por
algumas empresas no periodo temporal, contribui para a diminui¢do da amostra, esta limitacdo de
tamanho ndo permitiu saciar o fascinio da investigacéo.

Por forma a ultrapassar estas e outras limitac6es, em futuras investigacoes, deve-se incluir
para além das variaveis econdmico-financeiras, variaveis que testem a preferéncia dos
investidores, assim como incluir a situacdo do mercado financeiro, através de variaveis
macroeconomicas e variaveis setoriais, devendo também ser alargado a outros mercados.
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