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RESUMO

A politica dos dividendos é um dos temas que tém concebido mais trabalhos
teodricos e empiricos na area das finangas empresariais, pois dividendos sao
considerados uma das decisoes financeiras e empresariais mais importantes
na vida das empresas, estando associados as politicas de investimento e de
financiamento, ainda que seus determinantes nao sejam de escolha unanime.
No intuito de dar mais um contributo na resolugao dessa problematica,
testam-se empiricamente o efeito subprime com a inclusao de uma dummy,
e outros determinantes financeiros, pela aplicacao do método de regressao
linear multipla as empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no
periodo de 1997 e 2013. Os resultados sugerem a influéncia do valor de
mercado, resultados e rentabilidade, oportunidades de crescimento e de
investimento no montante de dividendos distribuidos pela empresa.
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ABSTRACT

The dividend policy is one of the themes that most created theoretical and empirical
works on the corporate finance field, whereas the dividends are considerate one of
the most important decisions on the life of a company, which are associated to the
policies of investment and financing, and their determinants are not consensual. With
the intention to improve the contribution to the resolution of this problematic were
tested several the subprime effect with the inclusion of a dummy, and others financial
determinants, through the application of the method of multiple linear regressions to
the non-financial listed companies on the Euronext Lisbon, between 1997 and 201 3.
The results suggest the existence of indicators such as the stability, the value of the
market, the opportunities of growing and investment the amount of dividends distrib-

ute through the company.
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INTRODUGCAO

Os registros sobre a politica de divi-
dendos remontam ao ano de 1938, quan-
do John Burr Williams estabeleceu uma
relacao entre os dividendos e o valor da
empresa. Contudo, foi nas décadas de
1950 e 1960 que essa tematica ganhou
mais énfase, tornando-se, até os dias de
hoje, um dos temas mais controversos na
area das finangas empresariais. A politica
de dividendos personifica-se na tomada
de decisao referente a fracao do resul-
tado liquido a ser retido na empresa e,
concludentemente, com a fragao a ser dis-
tribuida aos acionistas.

Gordon (1959) definiu os dividendos
como a forma de pagamento fragmenta-
da que os investidores esperam receber: é
uma parcela realizada de rentabilidade do
capital que estes investiram na empresa.
No entanto, o pagamento de dividendos

podera proporcionar reagdes nas cota-
¢oes, afetando o retorno oriundo dos ga-
nhos de capital.

Damodaran (2002) considera que as
empresas recebem cash flow decorrente
das suas atividades, tendo de decidir sobre
o destino desse cash flow, reinvestir ou dis-
tribuir pelos acionistas. O autor defende
que, ao optar pela distribuigao, esta pode
ocorrer sob a forma de dividendos ou re-
compra de agoes, entre outros. Sobre essa
motivagao, o presente estudo propoe-se
analisar os determinantes da politica de
dividendos das empresas nao financeiras,
cotadas na Euronext Lisbon, no periodo de
1997 a 201 3. Brealey e Myers (2008) consi-
deram que a politica de dividendos resulta
do trade off entre a retengao de resultados,
a distribuicao sob a forma de dividendos
e a emissao de novas agoes. Resulta desse
trade off a adogao de uma politica de di-
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videndos, a qual determina a percentagem
do resultado a ser distribuido sob a forma
de dividendos.

Essa politica afeta o free cash flow da em-
presa: se distribuir dividendos, proporciona
maior retorno aos seus acionistas, contu-
do, pretere o investimento em seu proprio
beneficio (LINTNER, 1956), diminui a li-
quidez dos seus ativos e os excedentes de
cash-flows. Assim, tem impacto direto nas
estratégias de financiamento, investimento,
estrutura de capital e todas as demais are-
as financeiras da empresa, o que a proje-
ta para a “galeria” das decisoes financeiras
mais importantes na vida das empresas.

Essa importancia fez com que os dividen-
dos, desde a década de 1950, tenham servi-
do de cendrio a vasta investigagao tedrica e
empirica nas areas economico-financeiras.
Contudo, os resultados empiricos e formu-
lagoes tedricas nao sao consensuais na es-
colha dos determinantes mais significativos
da politica de dividendos para as empresas
cotadas nos diversos mercados de capitais.
Exemplo dessa contorvérsia esta esplana-
do nas diversas conclusdes e evidéncias
empiricas encontradas por diversos auto-
res, por exemplo, Lintner (1956). O autor
defende que a politica de dividendos é de-
terminada fundamentalmente pelo resulta-
do liquido e payout do exercicio anterior,
sendo essa politica relevante para o valor
da empresa.

Damodaran (2002) afirma que a politica
de dividendos tende a seguir o ciclo de vida
da empresa, e Modigliani e Miller (1961)
consideravam que a politica de dividendos
¢ irrelevante para o valor da empresa. Es-
ses sao alguns dos exemplos que contri-
buem para alimentar essa controvérsia.
As divergéncias encontradas na literatura
existente levaram Rozeff (1982) a afirmar

que a politica de dividendos é uma area das
finangas com varias questoes sem respos-
tas. Brealey e Myers (2008) caracterizaram
os dividendos como “a controvérsia dos
dividendos”. Black (1976, p. 5) classifica o
tema como “dividend puzzle”, ideia explici-
ta na sua afirmacgao: “The harder we look at
the dividend picture, the more it seems like a
puzzle, with pieces that just don’t fit together”.

Ao longo desses anos, na tentativa de
compreensao e solugao deste enigma,
foram proliferando diferentes teorias,
como a da Relevancia dos Dividendos, a
da Irrelevancia dos Dividendos, sinalizacao,
agenciamento, efeito clientela e, mais re-
centemente, sob a otica das finangas com-
portamentais, a teoria do Catering. Con-
tudo, nao convergiram para uma posigao
unanime, continuando, assim, em aberto a
novas investigagoes.

BREVE REVISAO BIBLIOGRAFICA

Na literatura, encontram-se diversas
teorias que tentam explicar e definir os
determinantes da politica de dividendos
seguida pelas empresas. Lintner (1956),
considerado como o grande impulsionador
dos estudos nessa area, sustenta a relevan-
cia da politica de dividendos no valor da
empresa, estabelecendo uma relagao direta
entre a distribuicao de dividendos e a cota-
cao das agoes. Lintner (1956) defende que
os dividendos distribuidos pelas empresas
sao resultantes de dois grandes fatores, o
resultado liquido e o dividend payout, e que
a politica de dividendos superintende a po-
litica de investimentos.

Lintner (1956) concluiu também que as
empresas eram avessas a diminuir o payout.
Mesmo em ambiente de escassez,as empre-
sas optam por recorrer ao endividamento
para manterem uma certa estabilidade na
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sua politica de dividendos. Consideradas
como a teoria embrionaria desse tema, as
ideias foram testadas empiricamente ao
longo dessas décadas, como comprovam
os estudos de Grullon et al. (2005), Ben-
zinho (2007), Ferreira Junior et al. (2010),
Ribeiro (2010), Mubin et al. (2014).

Numa linha oposta a relevancia dos divi-
dendos, Modigliani e Miller (1961) contra-
riam a ideia de que os dividendos sao rele-
vantes para o valor da empresa. Os autores
defendem que os dividendos distribuidos
nao afetavam o valor da empresa nem a
rentabilidade dos investidores, sendo por
isso irrelevantes. Contudo, essa irrelevancia
depende da premissa de o mercado de ca-
pitais ser perfeito e eficiente, ou seja, para
os dividendos serem considerados irrele-
vantes, teriamos de estar perante expec-
tativas racionais, inexisténcia de impostos
e custos de transacao, assimetria de infor-
magao e outras imperfeicoes do mercado.

Num mercado perfeito, o valor da em-
presa sera determinado pela politica de
investimento e pelo retorno que os seus
ativos proporcionam, ou seja, pela sua ca-
pacidade em gerar lucro. A politica de di-
videndos so afeta a forma de distribuicao
destes aos acionistas, mantendo a rentabi-
lidade, fazendo oscilar a sua proveniéncia,
em capital ou dividendos.

Os autores identificam o home made divi-
dends', conceito idéntico ao home made leve-
rage’,em que os acionistas podem criar o seu
préprio dividendo, dependendo do excesso
ou escassez da liquidez, podendo reinvestir
os seus dividendos ou, alternativamente, ven-
der as agoes, comprar ou vender agoes, que
sao as ferramentas para obter o mesmo re-
torno (MODIGLIANI; MILLER, 1961).

Muito embora as conclusoes obtidas
por Modigliani e Miller (1961) sejam acei-

tes, existem inUmeras opinides contrarias
a hipotese de mercados perfeitos e eficien-
tes, nomeadamente as premissas dos au-
tores, particularmente referentes aos cus-
tos e impostos, personificadas a titulo de
exemplo nos custos de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Eugene Fama (1970) estabeleceu, de
uma forma mais explicita, a Hipotese de
Mercado Eficiente (HME), defendendo que,
em mercados eficientes, o preco de um ati-
vo reflete consistentemente todas as infor-
magoes, nao existindo a possibilidade de se
obter lucros anormais, tendo distinguido
trés tipos de eficiéncia: a fraca, a semiforte
e a forte. Devido as criticas sofridas, Euge-
ne Fama (1991) tornou a HME mais flexi-
vel, postulando que essa hipotese implica
que os precos dos titulos revelam inteira-
mente todas as informagoes disponiveis.
Contudo, a HME continuou a ter criticas
de diversos autores, como Le Roy e Porter
(1981), Summers e Shleiffer (1990), Genot-
te e Lelland (1990), e, mais recentemente,
o trabalho de Cordeiro e Machado (2013).

Outra teoria, que tenta explicar a poli-
tica de dividendos, é a teoria residual, que
defende que s6 ap6s uma decisao 6tima de
investimento se procedera a distribuicao
dos dividendos. O pagamento de dividen-
dos, por seu lado, faz encurtar as disponi-
bilidades para os investimentos, que serao
financiados por emissao de novas agoes
ou capitais de terceiros. Os dividendos
sao vistos como residuo e a politica de di-
videndos como residual. O retorno € in-
fluenciado pela politica de investimentos e
nao pela politica de dividendos. Ja os inves-
tidores sao indiferentes a forma de retri-
buicao do seu retorno, desde que este seja

pelo menos igual ao exigido pelo mercado
(SALSA, 2010).

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 14 n. 4 p. 9-25 out./dez. 2015. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa) [13"



EFEITO SUBPRIME NA DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS EM PORTUGAL

Como a questio dos dividendos de-
monstra ser um tema discutivel, os autores
acrescem a assimetria de informacgao, como
forma explicativa da politica de dividendos.
Essa teoria baseia-se na assimetria de in-
formacao, caraterizada por uma das partes
ter acesso privilegiado a informacao, os
insiders, que a utilizam como uma “mais-
valia”, para sinalizar o mercado sobre as
suas expectativas futuras através da poli-
tica de dividendos (MILLER; ROCK, 1985).
Essa teoria defende que os mercados finan-
ceiros avaliam as a¢Oes dos gestores e as
implicagoes destas sobre os resultados e
valor futuro da empresa (DAMODORAN,
2002). Assim, os dividendos sao considera-
dos como “veiculos” de informagao, de facil
acesso e pouco onerosa.

Lintner (1956), Modigliani e Miller
(1961), Lie (2005) e Ali (2010) obtiveram
evidéncias empiricas consistentes com
essa teoria, a0 constatar que a maioria
das empresas mantinha o dividend payout,
e que o anuncio da distribuicao de divi-
dendos sinaliza aos investidores, através
da variacao das cotag¢oes. Defenderam
que os resultados observados em conjun-
to com os dividendos apresentam melhor
informagao, na previsao das cotagoes, do
que quando analisados individualmente,
reforcando assim a ideia de que os divi-
dendos sao portadores de um “conteudo”
informativo. Essa teoria ainda hoje é cena-
rio para estudos empiricos, como os de
Corso, Kassai e Lima (2010), Pietro Neto,
Decourt e Galli (2011), Moreiras, Tambo-
si Filho e Garcia (2012).

Myers e Majluf (1984), no intuito de dar
o seu contributo, defendem que as empre-
sas hierarquizam e priorizam as suas fontes
de financiamento, baseando-se na premissa
de que o custo de financiamento aumenta

com a informagao assimeétrica, e defenden-
do que é mais barato recorrer a divida do
que emitir novos titulos. Essa teoria ficou
conhecida no mundo das finangas empre-
sariais como a teoria de Pecking Order. O
financiamento das empresas pode ter trés
fontes: financiamento interno, recurso a di-
vida e, por Ultimo, recurso ao equity?, sendo
essas fontes hierarquizadas nesta ordem
(MYERS; MALUF, 1984; FAMA; FRENCH,
2002).

Os defensores dessa teoria reconhe-
cem que esses modelos nao explicam os
determinantes da politica de dividendos,
mas devem ser considerados por afetar
as decisoes de pagamento de dividendos,
uma vez que o payout ratio esta negativa-
mente relacionado com os investimentos
e grau de alavanca financeira. Os gesto-
res retém os lucros para financiar os in-
vestimentos, preterindo a distribuigao de
dividendos aos acionistas, para nao ter
de submeter-se a fiscalizacao e avaliacao
externa do mercado. Estabelecem, assim,
dividend payouts menores.

Outra teoria impulsionada por essa te-
matica, com o intuito de solucionar e ex-
plicar a questao da politica de dividendos, é
defendida por Jensen e Meckling (1976).Os
autores consideram que acionistas e gesto-
res procuram agir em defesa dos seus inte-
resses proprios. Cada qual tenta maximizar
a sua utilidade. Essa maximizacao € alcan-
cada sob visoes e perspectivas diferentes,
criando divergéncias/conflitos entre eles,
que como qualquer outros tendem a ser
eliminados. Essa operagao de eliminagao
gera custos, que sao denominados de cus-
tos de agéncia. Nessa optica, o pagamen-
to de dividendos tém um efeito positivo
sobre o valor de mercado das empresas.
Perante a distribuicao de dividendos, o free

[14 R.Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 14 n. 4 p. 9-25 out./dez. 2015. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



LUIS ANTONIO GOMES ALMEIDA, FERNANDO OLIVEIRA TAVARES, ELISABETH TEIXEIRA PEREIRA

cash-flow diminui, reduzindo a margem de
manobra dos gestores para manipular os
recursos da empresa (SILVA; SANTOS; AL-
MEIDA, 201 1).

DeAngelo et al. (2004) concluiram que
as empresas pagam dividendos para re-
duzir os custos de agéncia, associados a
um indicador de endividamento baixo e a
elevados fluxos de caixa. Uma ideia com
aceitagao undnime € a de que a flexibilidade
de gestdo é a pega que falta na resolugdo
desse puzzle.

As regras seguidas pelos gestores, de
forma a mitigar os conflitos de agéncia, tém
sido investigadas sob a forma de “governan-
¢a corporativa”. Esta considera a concen-
tragao de propriedade, a constituicao do
conselho de administracao e a divida como
instrumentos de controle desses conflitos
entre gestores e acionistas (REYNA, 2012;
LAMEIRA,2012).Almeida et al. (2010) e La-
meira (2012) concluem que a adogao de
boas praticas de governanga corporativa
abre espago para uma gestao mais transpa-
rente, diminuindo a assimetria de informa-
¢ao e o conflito de agéncia.

Na década de 1970, investigadores e te-
oricos acrescentaram uma nova variavel na
discussao sobre os determinantes da poli-
tica de dividendos, o efeito dos impostos,
concluindo que os dividendos criam uma
desvantagem fiscal para os investidores,
pois sao tributados a uma taxa mais eleva-
da do que os ganhos de capital, reduzindo
a taxa de retorno liquida.

Collins e Kemseley (2000) e DeAnge-
lo, DeAngelo e Skinner (2009) defendem,
contrariamente ao exposto, que existem
investidores com preferéncia por agoes
que pagam dividendos, e que os investido-
res apresentam atitudes diferentes face as
mesmas alternativas, sendo essa preferén-

cia considerada como o efeito clientela. As
empresas, através da sua politica de divi-
dendos, atraem para si a sua propria “clien-
tela”’. Cada investidor escolhe, de acordo
com o seu nivel de imposto e necessidade,
o tipo de empresa para investir.

Fatores como a liquidez, o risco e situ-
acao fiscal dos investidores estao na base
da sua escolha, indiciando que o efeito
clientela influencia a politica de dividen-
dos (HOLANDA; COELHO, 2012). Mais
recentemente, Baker e Wurgler (2004)
desenvolveram uma teoria na area das
financas comportamentais, em que de-
fendem que as decis6es sobre os divi-
dendos sao influenciadas pela procura
dos investidores, que é influenciada pelos
sentimentos destes. Os gestores prati-
cam uma politica de dividendos elevados,
quando os investidores estao dispostos
a pagar um prémio superior pelas agoes
que distribuem dividendos.

HIPOTESES,AMOSTRA E
METODOLOGIA

Sustentados na revisao de literatura, re-
sultados e conhecimento de estudos cien-
tificos com objetivos similares ao nosso,
enunciamos as diferentes hipoteses, testan-
do-as numa segunda fase. Procede-se tam-
bém a apresentagao e descricao da amos-
tra, a definicdo das variaveis estatisticas e
ao processo de tratamento de dados.

As hipoteses de investigacao inscrevem-
se na logica teorica da problematica do
trabalho de investigagao, baseada na litera-
tura revista, e na légica de testar os fatores
determinantes da politica de dividendos,
em que as variaveis explicativas da politi-
ca de dividendos sao reunidas em grupos
como a rentabilidade, a dimensao, o valor
de mercado, o risco, estrutura financeira,
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liquidez e a estabilidade no pagamento de
dividendos, entre outros, que sao atributos
tidos como explicativos da politica dos di-
videndos pelas diversas teorias financeiras.

Na procura de respostas as hipoteses de
investigacao, considerou-se como variavel
dependente o valor do dividendo distribuido
por acao (DIVAC), relativamente a cada um
dos exercicios economicos sobre os quais
versa o estudo.A escolha recaiu sobre esse
indicador por ele ser usado em diversos es-
tudos empiricos com objetivos similares aos
do presente estudo, nomeadamente Lint-
ner (1956), Arrazola, Hevia e Mato (1992),
Bagliés e Fumas (1995), Escuer e Cabestre
(1995), Naceur, Goaied e Belane (2006),
Benzinho (2007), Ribeiro (2010) e Yegon,
Cheruiyot e Sang (2014). Relativamente as
varidaveis independentes, sao varios os indica-
dores economicos e financeiros, associados
as hipoteses de estudo, as quais se apresen-
tam na Tabela |, tabela sintese.

Amostra
O presente trabalho incide sobre o

mercado bolsista portugués, sendo que as

empresas incluidas na amostra respeitam
os seguintes critérios de selegao:

i. Foram incluidas, na amostra final, as em-
presas que permaneceram consecuti-
vamente cotadas em bolsa durante no
periodo temporal de 1997 a 2013 (17
anos);

ii. Foram incluidas, na amostra final, as em-
presas que procederam a distribuicao de
dividendos em pelo menos um tergo do
periodo temporal (5 anos), seguida ou
interpoladamente. Esse critério deve-se
essencialmente para que os dados da
amostra apresentem critérios minimos
de coeréncia e para que se evitem falhas
de dados na construcao do modelo.

iii. Nao foram incluidas, na amostra final, to-
das as empresas de natureza financeira e
desportiva, devido a especificidade que os
setores apresentam e a suas estruturas de
contas. Esse critério ja tinha sido seguido
por outros autores, como Papadopoulas e
Charalambidis (2007) e Ribeiro (2010).

iv.O contexto economico-financeiro por-
tugués admitiu duas grandes alteragoes
que foram tidas em conta.A primeira foi
a conversao da moeda nacional, escudo,
para o atual euro, os relatérios e con-
tas das empresas no periodo de 1997
até 2000, que inclusive apresentavam
valores em escudos, para termos valo-
res uniformes e todos na mesma unida-
de de coeréncia, pelo que se procedeu
ao cambio escudo — euro, fazendo-se a
correspondéncia de que um euro equi-
valeria a 200,482 escudos.A segunda foi
a alteracao do sistema contabilistico Pla-
no Oficial de Contas para o Sistema de
Normalizagao Contabilistica.

O presente estudo empirico recorreu a
varias fontes de dados para obtencao dos
dados necessarios, sendo estas a Euronext
Lisbon, a Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM).

Apbs os calculos dos varios indicadores,
bem como das transformagdes conside-
radas necessarias e supracitadas, exporta-
ram-se os dados para o software estatisti-
co Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS), versao 21, com vista ao seu trata-
mento estatistico, e recorreu-se ao mo-
delo de regressao linear, pelo método dos
minimos quadrados (modelo OLS), com
desvios padroes robustos. Essa técnica de
analise estatistica tem sido constantemen-
te utilizada na literatura académica: Lint-
ner (1956),, Ferreira et al. (2010), Ribeiro
(2010), Salsa (2010), Brugni et al. (2012).
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HIPOTESE

VARIAVEIS

SINAL

AUTORES

H1- Rentabilida-

Rentabilidade Ope-
racional das Ven-
das - RedOpv

Calculdo pela divisdo do Resultado Operacional
pelo Volume de negdcios.

Return on Assets -

Evidencia a capacidade dos ativos da empresa

Lintner (1956); Fama e
French (2001); Grullon
(2002), DeAngelo et al.

RendAt gerarem resultados. calculado pela divisdo do re- + : _
de e Resultados sultado operacional pelo valor do ativo. (2004); Guzman (2004);
o Lie (2005); Ribeiro
R.eSUIItZdC_) F::ra_ E o resultado operacional a dividir pelo numero (2010); Holanda A. e
cional Agao -Ro- de agdes. Coelho A. (2012). Yegon
PAc et al. (2014)
Resultado liquido Lucro liquido evidenciado em cada periodo eco-
-RL némico.
Isso evidencia a parte dos resultados liquidos do
Pavout exercicio que foram distribuidos sob a forma de .
y dividendos num determinado exercicio econé- I(_2|r(1)t(r)15e)r (;956_); GJ"EJ”_On t
) ; ; Ferreira Junior e
- Poli mico ’
H2 - Politica de 2 . + | al (2010); Ribeiro (2010).
Estabilidade evidencia a percentagem da remuneragao do
DividendoYeld - acionista dependente do dividendo. Moreiras et al. (2012)
DivYeld
Cotagao Agdes - A cotagéo das ag¢des no ultimo dia do ano. )
H3 - Valor de Cot + Lintner (1956); Gordon
mercado Capita"zagéo Bol- (1959), Ribeiro (2010)
} O valor de mercado da empresa.
sista - CapBols
Capitalizagao Bol-
sista - CapBols Salsa (2010); Holanda A.
H4- Dimensao Ativo Acéo - AtAc E o valor do ativo dividido pelas ag¢des. + e Coelho A. (2012); Gizel-

Volume de Nego-
cios - VN

Valor evidenciado em cada exercicio econémico,
do volume de negdcios.

le et al. (2013).

Cash Flow de
Financiamento -
CFFIN

DeAngelo e DeAnge-
lo (2004); Islam et al.

H5 - Divida (2012).
Solvabilidade em . . L . .
. . Evidencia o valor do ativo financiado pelos capi-
sentido Restrito - | 1< de terceiros
SolvSR ’
Cash flow de In- deAngelo et. al. (2004);
H6 - Oportuni- vestimento Agéo Lie (2005); Ribeiro

dade de Cresci-
mento e Investi-
mento

- CFInAc

Volume de Nego-
cios Acao - VNAc

E o valor do volume de negdcios a dividir pelo
numero de agdes.

(2010); Islame et al.

(2012); Patra T. et al.
(2012); Gizelle et al.

(2013)

H7- Crise Finan-
ceira e Econé-
mica

Dummy - Subprime

Metodologia do Modelo de
Regressao Linear Miltipla

Para testar os determinantes da politica
de dividendos, surge a inevitabilidade de se
proceder a estimagao de um modelo econo-
métrico, a fim de concluir que tipos de rela-
¢ao apresentam as variaveis independentes
na explicagao da variavel dependente.

Apos a obtengao do melhor modelo,
testaram-se os pressupostos do MRLM,
pela analise do coeficiente de correlagao
(R), do coeficiente de determinagao (R?),
dos testes de residuos de Durbin-Wat-
son e da normalidade de Kolmogorov-S-
mirnov.

O coeficiente de determinagao (R?) ¢é
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uma medida de dimensao do efeito da vari-
avel independente sobre a variavel depen-
dente. Mede a variabilidade total que é ex-
plicada pela regressao, como descrito pelo
modelo de regressio (MAROCO, 2014).

Gujarati (2003) alega que as variaveis uti-
lizadas na RLM devem respeitar os pressu-
postos da normalidade de residuos, homo-
cedasticidade, linearidade dos coeficientes,
auséncia de correlacao entre os residuos e
da multicolinearidade.

A relacao funcional apresentada nos
MRLM entre a variavel dependente e as va-
riaveis independentes ¢ do tipo:

Yi =bo*by Xjj+ P2 X2j+b3 X3j+
BgX4jt..tPx Xi tei (1)

Yi - variavel dependente, ou seja, o indi-
cador de dividendos por agao;

B — Coeficientes da regressio a estimar;

Xi — variaveis independentes ou expli-
cativas.

€j — erro ou variavel aleatéria.

Nesse ambito, testou-se o poder expli-
cativo das variaveis independentes sobre
a variavel dependente. O modelo final in-
clui apenas as variaveis que se apresentam
estatisticamente significativas e que satisfa-
zem os pressupostos do MRLM.

O método dos minimos quadrados € o
utilizado para estimar os parametros do
modelo, em que as estimativas dos co-
eficientes de regressio sao obtidas de
modo que os erros ou residuos do mo-
delo de regressio linear sejam minimos,
Assim sendo, a estimagao dos coeficientes
da regressio (f3) é obtida depois de consi-
derar o efeito das varidveis independentes
sobre a dependente, pela determinacao do
minimo da fun¢ao da soma dos quadrados
dos erros (SQE) do modelo.

Os pressupostos foram testados pela re-

corréncia aos testes de ajustamento e pela
interpretacao grafica.

Um dos pressupostos do modelo a vali-
dar é a homogeneidade dos residuos, tes-
tada empiricamente através do teste White
(WHITE, 1980), sob as seguintes hipoteses:

HO: As variancias dos residuos sao ho-
mogéneas VS H1:as variancias dos residuos
nao sao homogéneas.

A estatistica de teste é (WHITE, 1980)
é dada por:

O pressuposto da distribuicao normal
dos erros pode ser verificado graficamen-
te (MAROCO, 2014) por meio do grifico
de probabilidade normal (normal probabili-
ty plot).

Outro dos pressupostos do modelo a
ser validado é a multicolinearidade das va-
riaveis explicativas, que ocorre quando as
mesmas sao altamente correlacionadas en-
tre si; esse pressuposto pode ser avaliado
por meio do fator inflacionario de variancia
(VIF). Este indicador, quando apresenta o
valor |, corresponde a nao existéncia de
autocorrelagao, enquanto o valor 5 repre-
senta o valor limite, acima do qual é consi-
derada a existéncia de correlagio (MARO-
CGO, 2014).

A independéncia dos residuos é outro
dos pressupostos a ser validado, que se ve-
rifica através da estatistica de Durbin-WVat-
son, a qual mede a correlagao entre cada
residuo e o residuo para o periodo ime-
diatamente anterior e testa a presenga de
autocorrelacao entre os erros ou residuos
do modelo de regressao linear. Se a auto-
correlagao estiver presente num conjunto
de dados, o modelo de regressao podera
ficar seriamente comprometido.

O pressuposto da independéncia dos
residuos é testado pelas seguintes hipé-
teses:
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H,: p=0 existe independéncia. H,: p#0
existe dependéncia.

Segundo Maroco (2014), de uma forma
mais ou menos empirica, nao rejeitamos H,
se d = 2,0 (£0,2), mas, de uma forma mais
exata para este teste, deve-se comparar o
valor de d com o limite inferior (d ) e um li-
mite superior (d ). Esses limites retiram-se
da tabela “Critical Values for the Durbin-Wat-
son Test”, para um nivel de significincia de
5%, para testar as hipoteses HO: nao existe
autocorrelacao entre os residuos VS; HI:
existe autocorrelacao entre os residuos.

O teste de Kolmogorov-Smirnov com a
correcao de Lilliefors é um teste de ajus-
tamento a normalidade, sob as seguintes
hipéteses, H : X~N(u,0) vs H : X~N(u,0).

A estatistica de teste é dada pela maior
diferenca dessas duas diferencas, isto & D=
max {max (|F(xi)-FO(xi)|; Max (|F(xi-I)-
FO(xi)[)} em que F (X)~N(u,0), o valor cri-
tico da distribuicao de Kolmogorov- Smir-
nov encontra-se tabelado e rejeita-se H se
D=2 Dtabela (o).

A estacionariedade da série foi outro
dos pressupostos a serem verificados. Se-
gundo Guijarati (2003), uma série temporal
é estacionaria se, em todos os momentos
da sua distribuicao de probabilidade, a mé-
dia e a variancia sao constantes ao longo
do tempo. E esperado que os erros sejam
independentes. Para verificar a presenca de
diferentes variancias, utiliza-se a represen-
tacao grafica dos residuos estandardiza-
dos e os valores estimados. Se os residuos
se distribuirem de forma mais ou menos
aleatoria em torno de zero, a variancia é
constante. O pressuposto da distribuicao
normal dos erros é averiguado através do
grafico da probabilidade normal. Recorreu-
se ainda ao teste de raiz unitdria para ava-
liar a estacionariedade da série.

ANALISE DO MODELO

Efetua-se, em primeiro lugar, a valida-
¢ao dos pressupostos da metodologia de
MRLM, e, em segundo lugar, é feita a analise
e discussao dos resultados dos modelos.

Anailise a Estimacao e Validacao
de Pressupostos do MRLM

No MRLM, recorreu-se ao método Ste-
pwise, para selecionar os varios modelos
e variaveis significativas, para um nivel de
significincia de 5%. Recorreu-se ainda ao
método dos minimos quadrados ordina-
rios (MQO) com desvios padrao robustos,
método que se revela adequado para
colmatar eventuais problemas de heteros-
cedastecidade, sucetiveis de surgirem em
amostras seccionais.

Para demonstrar a inferéncia estatistica
do modelo de regressao, que considera-
mos mais explicativo e robusto, iniciamos
com uma abordagem a analise de variancias
do modelo, o que permite testar as hipo-
teses, H: B,=B,=...=B,=0 vs H: Ji#P#0;
(i=1,...,k). O valor da estatistica F, que pos-
sui distribuicao F-Snedecor, apresenta um
valor de 46,702. A esta estatistica esta as-
sociado um p-value = 0,00, o que significa
que é estatisticamente significativa para um
nivel de significincia de 5%, rejeitando-se
HO em detrimento de HI, de onde se pode
concluir que o modelo ¢ significativo.

Apds a estimagao da regressao, veri-
fica-se que esta apresenta uma elevada
capacidade explicativa, isto &, as variaveis
independentes testadas explicam 85,5%
das variagoes da variavel dependente. Essa
capacidade explicativa é superior a grande
parte da apresentada pelos estudos simila-
res, ja que os dividendos seguem uma for-
ma aleatoria, Random Walk.

A presenca de multicolinearidade foi
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testada através do VIF, comprovando que o
modelo nao apresenta problemas de mul-
ticolinearidade; outra verificacao efetuada
foi por meio da matriz de correlagao de
Pearson, concluindo-se que as variaveis nao
apresentam correlagao forte entre si.

Relativamente ao pressuposto da inde-
pendéncia dos residuos, através da tabela
“Critical Values for the Durbin-Watson Test”,
nao rejeitamos HO, levando a conclusao da
nao existéncia de autocorrelacio en-
tre os residuos.

Pela analise dos graficos de residuos,
normal probability plot, conclui-se que os
residuos apresentam uma distribuicao
normal; e, analisando o grafico scatterplot,
nao estamos na presenca de Homoce-
dasticidade. No teste de Kolmogorov-S-
mirnoyv, usado para averiguar se os erros
seguem uma distribuicao normal, nao se
rejeita HO, ou seja, os dados possuem
distribuicao normal, e podemos concluir
que, nos modelos, ndo existe violacao
aparente dos pressupostos.

ATabela 2 apresenta o resumo de alguns
dos modelos econométricos testados. O
ultimo modelo foi considerado como o
melhor modelo explicativo, em que estao
explicitos os coeficientes de determina-
¢ao, os coeficientes de determinagao ajus-
tados, a estatistica de Durbin Watson e a
estatistica F, e as variaveis estatisticamente
significativas, para diferentes niveis de sig-
nificancia, bem como o sentido da relacao,
positivo ou negativo, que estas apresentam
com a variavel dependente.

Anilise e discussao dos resultados
Analisando o efeito explicativo das va-
riaveis independentes sobre a variavel de-
pendente, comprova-se, relativamente a
H1, que os resultados evidenciam um efei-

to significativamente positivo sobre os di-
videndos distribuidos por acao, sugerindo,
desse modo, que as empresas nao financei-
ras, cotadas no mercado de capitais portu-
gués, apresentam uma tendéncia para au-
mentarem o valor distribuido sob a forma
de dividendos, quando se verifica um au-
mento dos seus resultados e ceteris paribus.

As variaveis estudadas como proxy des-
ta hipotese formulada, lucro liquido, resul-
tado operacional por agao, rentabilidade
operacional das vendas e return on assets,
demonstram todas elas serem estatistica-
mente significativas e com um efeito po-
sitivo sob a variavel dependente, indo ao
encontro das evidéncias encontradas por
Lintner (1956), Lie (2005), Ribeiro (2010),
Holanda e Coelho (2012).

Respeitante a H2, as variaveis payout e
DivYeld evidenciam um efeito significati-
vamente positivo sobre a distribuicao de
dividendos, sugerindo, desse modo, que as
empresas nao financeiras cotadas no mer-
cado de capitais portugués, apresentam
uma tendéncia para manterem uma certa
estabilidade na sua politica de dividendos,
indo ao encontro das conclusoes de auto-
res como Lintner (1956), Ferreira Junior et
al. (2010) e Ribeiro (2010).

Respeitante ao coeficiente de estimagao
associado a variavel dummy “Subprime”, esta
apresenta um sinal negativo e estatisticamen-
te significativo para um nivel de significancia
de 5%, confirmando, assim, que ha presenca
de mudanga estrutural no desempenho his-
torico da distribuicao de dividendos a partir
de 2007. Refira-se que o sinal dos coeficien-
tes associados a essa variavel foi conforme o
previsto, apontando, dessa forma, que houve
uma diminuicao no pagamento de dividen-
dos, permitindo assim a nao rejeicao de H7.
Podemos concluir que a crise economico-
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TABELA 2 — Resumo dos outputs de alguns modelos estatisticamente significativos

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
Cte -,236*** -,239*** -,252%** -, 211 -,210%** -,209*** -,192%*
RopAc ,061** ,060*** ,040%** ,083*** ,096™* ,097** ,089**
Payout ,085*** ,088*** ,092%** ,099*** ,096™** ,082** ,074***
CapBols 1,384E-011** 1,348E-011*** 1,358E-011*** 1,506E-011*** 1,528E-011*** 1,479E-011*** 1,381E-011***
CFInvAc -,021*** -,022*** -,029*** -,026*** -,026*** -,024*** -,019***
DivYeld 2,382 2,129*** 1,938 1,919% 1,980 2,329** 2,484
RL 7,741E-011** 7,515E-011*** 7,131E-011*** 9,395E-011*** 1,223E-010*** 1,280E-010*** 1,225E-010***
AtAc ,005*** ,008*** ,009*** ,008*** ,008*** ,008*** ,009***
SolvSR ,084*** ,090*** ,097** ,093*** ,104%* 1107 ,095%*
VNACc -,004** -,005*** -,007*** -,007*** -,008*** -,009***
CFFin -4,179E-011** -4,777E-011** -4,549E-011** -4,155E-011*** -3,627E-011**
RedOp- -,384* -, 451 -,463*** -,410*
Vvd
RendAt -,398* -472% =521
Subprim -,037* -,037*
Cot ,002*
R ,897 ,905 ,910 ,916 ,919 ,922 ,925
R? ,805 ,819 ,829 ,839 ,845 ,850 ,855
R?a , 790 ,804 ,813 ,823 ,828 ,832 ,836
DWwW 1,853 1,958 2,030 1,982 2,021 2,000 2,046
F 54,948 54,388*** 52,791 52,099*** 50,173*** 48,366 46,702

Variavel dependente: Valor do dividendo por agao

*significancia p <0,05; ** significancia p <0,01; *** significancia p <0,001

(Endnotes)

1 Homemade dividends - termo idéntico ao homemade leverage, aplicado aos dividendos, independentemente do retorno ser sob
a forma de dividendos ou capita, o risco e retorno mantem-se inalterado.
2 Homemade leverage - termo que apareceu com a proposicdo de MM sobre a estrutura de capital, utilizada para apelidar a
técnica usada pelos investidores, no ajuste da alavancagem da sua carteira de investimento, mantendo o risco e retorno inalterados.
3 Equity — esta relacionado com patriménio liquido, neste caso emiss@o de novas acgdes.

financeira contribui para uma diminuigao na
distribuicao dos dividendos.

A variavel Cot e CapBols apresentam
um efeito significativamente positivo sobre
o montante de dividendos por agao. Os
resultados obtidos parecem sugerir que a
cotacao das agoes e a capitalizagao bolsis-
ta influenciam a politica de dividendos, isto
€, as acoes transacionadas a uma cotacao
mais alta no mercado de capitais permitem
aos investidores auferir montantes mais
elevados de dividendos por agao, o que
nos leva a nao rejeicao de H3. Isso vai ao
encontro das conclusoes obtidas por auto-
res como Gordon (1959) 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.

O efeito dimensao, testado em H4, per-
mite verificar que as variaveis CapBols,AtAc
apresentam uma relagao estatisticamente
positiva e significativa com a variavel depen-
dente, defendendo a ideia de que empresas
de maior dimensao pagam mais dividendos,
conclusao defendida por Salsa (2010), Ho-
landa e Coelho (2012) e Gizelle et al. (201 3).

No estudo, a divida e a estrutura finan-
ceira da empresa, testadas sob o indica-
dor de solvabilidade em sentido restrito,
apresentam uma relacao significativa, em
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sentido positivo, na explicacao dos dividen-
dos distribuidos. Esse indicador expressa
a percentagem do ativo financiado por ca-
pitais de terceiros, ou seja, de uma forma
expedita analisa o grau de alavancagem da
empresa, sendo que um aumento desse in-
dicador implica uma diminuicao do nivel de
endividamento, o que ira permitir um au-
mento no pagamento de dividendos. Essa
conclusao permite nao rejeitar H5.

O risco, muitas vezes avaliado também
pela estabilidade/volatilidade dos resultados
e autonomia financeira, foi testado empiri-
camente, nao se evidenciando estatistica-
mente significativo na explicagao da politica
de dividendos. Litner (1956) e Grullon et al.
(2002) concluiram que um aumento dos di-
videndos ¢é efetuado por empresas com me-
nor nivel de risco financeiro.

O investimento e oportunidades de
crescimento, testada em Hé, é outro deter-
minante com elevada utilizacao em estudos
com objetivos similares. Frequentemente,
¢ avaliado pelo crescimento das vendas.
Contudo, essa variavel nao se mostrou sig-
nificativa na explicagao dos dividendos para
a praga portuguesa. Essa nao significancia
€ coincidente com o estudo de Ribeiro
(2010) para o mesmo mercado de capitais.

A relagao estatisticamente significativa,
mas em sentido negativo, apresentado pela
variavel CFInvAc, sugere que a distribuicao
de dividendos é preterida pelo investimen-
to, quando uma empresa apresenta um cres-
cimento. Nessa variavel, existe uma diminui-
¢ao no montante de dividendos distribuidos,
o que reforga a ideia de que as empresas
tendem a reter os resultados para os inves-
tir em detrimento da sua distribuicao, ideia
esta defendida por DeAngelo et al. (2004) e
Patra, Poshakwale e Ow-Yong (2012).

A relagio apresentada pela variavel

VNACc, para com a variavel dependente,
permite concluir que um aumento nessa va-
riavel proporciona oportunidades de cres-
cimento, o que leva a empresa a investir de
forma a crescer no mercado, nacional ou
internacionalmente, preterindo os dividen-
dos ao investimento. Assim, vai ao encon-
tro das evidéncias e conclusoes encontra-
das por autores como Patra, Poshakwale e
Ow-Yong (2012) e Gizelle et al. (2013), da
relagao negativa entre as oportunidades de
crescimento e a distribuicao de dividendos.

CONCLUSOES GERAIS

O presente estudo teve por base iden-
tificar os fatores determinantes da politica
de dividendos das empresas nao financei-
ras da praga portuguesa, bem como o efei-
to subprime sobre a mesma. Recorreu-se
ao MRLM, com desvios-padrao robustos,
sendo a variavel dependente o dividendo
por agao que a empresa distribui aos seus
acionistas em cada exercicio economico.

A rentabilidade, ao ser estudada na 6p-
tica da teoria da agéncia, pode ter uma
funcao mediadora de conflitos, existen-
tes entre investidores e gestores, sendo
que espelha o free cash-flow disponivel, e é
apontada como arma usada para combater
estes conflitos; ja sob a génese da teoria
da sinalizacao, a distribuicao de dividendos
pode ser uma das formas que as empresas
usam para sinalizar o mercado.

As conclusoes do estudo para o indica-
dor rentabilidade permitem ir ao encontro
da opiniao de que as empresas cotadas na
Euronext Lisbon, que evidenciam um maior
nivel de rentabilidade e resultados liquidos
por acao e apresentam maior tendéncia
para pagar dividendos, mostrando estar
em consonancia com a teoria da relevancia
dos dividendos.
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Relativamente a influéncia exercida na
politica de dividendos pelo nivel de divida
apresentado pela empresa, conclui-se que
os dividendos estao negativamente relacio-
nados com a divida, isto €, uma empresa
mais endividada tem tendéncia a pagar me-
nos dividendos.

Podemos concluir ainda que as empre-
sas da Euronext Lisbon, ao distribuirem di-
videndos, apresentam uma valorizagao da
cotacao das suas agoes e, consequente-
mente, da sua capitalizagao bolsista.

As empresas que permaneceram no indi-
ce bolsista da Euronext Lisbon, no periodo de
1997 a 2013, apresentam uma tendéncia de
manutencao e estabilidade no payout, conce-
dendo privilégio a pratica de uma estabilida-
de na sua politica de dividendos. Encontram-
se também aqui evidéncias coincidentes com
o modelo de Lintner (1956), relativamente
a verificacdo de uma certa estabilidade na
politica de dividendos e a indicagao de que
a politica de dividendos das empresas, num
determinado exercicio economico, é influen-
ciada positivamente pelos resultados.

A dimensao ¢ outro fator de relevo no
estudo. Os resultados obtidos apresentam
uma relagao positiva e significativa, coeren-
te com a teoria de agéncia, concluindo que
as empresas de maior dimensao apresen-
tam tendéncia a pagar mais dividendos.

As conclusées dos inumeros estudos
empiricos sobre a politica de dividendos,
como referido anteriormente, nao sao
consensuais, o que nos leva a acreditar que
a investigacao nesta area esteja inacabada.
No estudo empirico, como nos outros es-
tudos, sentimos algumas limitagoes. A ob-
tencao dos dados contabilisticos e finan-
ceiros foi a primeira. Por nao dispormos
de uma base de dados financeiros para o
periodo temporal em estudo, os dados fo-
ram transcritos manualmente.

Outra dificuldade sentida na realizagao
deste estudo foi a diminuta dimensao do
mercado de capitais portugués, a verifica-
¢ao de resultados negativos e a nao distri-
buicao de dividendos por algumas empre-
sas no periodo temporal, o que contribuiu
para a diminuigao da amostra. Essa limita-
¢ao de tamanho nao permitiu saciar o fas-
cinio da investigagao.

De forma a ultrapassar essas e outras
limitagoes, em futuras investigagoes, deve-
se incluir, para além das variaveis economi-
co-financeiras, varidveis que fujam do am-
bito financeiro, isto &, variaveis que testem
a preferéncia dos investidores, e incluir a
situacdo do mercado financeiro, por meio
de varidveis macroeconomicas e variaveis
setoriais, ampliando-se para outros merca-
dos de capitais.
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