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DETERMINANTS OF DIVIDEND POLICY: COMPARISON
BETWEEN LISTED COMPANIES ON PSI-20 AND BEL-20
Ana Panla Monte' ¢ Tinia Isabel Barrd®
‘nto
-do Resumo
sela
Os fatores que determinam a politica de dividendos tém sido alvo de intensa pes-
ios quisa nas Ultimas décadas, existindo, por vezes, conflitos no que concerne 20 compot-
tamento deste tipo de rendimentos. O presente trabalho tem como objetivo principal
identificar os determinantes das politicas de distribui¢do de dividendos entre empresas
1o cotadas. A amostra em estudo foi constituida por empresas do PSI 20 e do BEL 20,
20 durante o periodo de 2008 a 2013. Através da utilizagio de regressdes lineares multiva-

riadas, foram estudadas trés varidveis dependentes, Dividend Rate, Dividend Payout e
Dividend Yield. Os resultados das regressdes evidenciam que a rentabilidade ¢ o fator
mais significativo para a decisio de distribuir dividendos. A seguit, os determinantes
imais importantes obtidos foram a estrutura de capital, as oportunidades de crescimento,
a dimensio e as despesas com juros.

PALAVRAS-CHAVE: Politica de dividendos, Rendimento dos dividendos, Determi-
nantes, PSI-20, BEL-20

Abstract

The factors that drive dividend policy of a company have been the subject of ex-
tensive research over time, sometimes there are conflicts regarding the behavior of such
earnings. The study attempts to find the determinants of dividend policies. A sample
of companies of PSI-20 and BEL-20 has been considered for the petiod from 2008
to 2013. Through the use of multivariate linear regressions, three dependent variables,
Dividend Rate, Dividend Payout and Dividend Yield have been studied. The regression
results show that profitability is most significant factor for the decision to distribute di-
vidends. Subsequently the most important determinants obtained were capital structure,
growth opportunities, size and interest expenses.

KEYWORDS: Dividend Policy, Dividend Yield, Determinants, PSI-20, BEL-20

apmonte@lpb pt, Instituto Politécnico de Braganga, UNIAG e NECE.
* taniabarrap@hotmail.com, Instituto Politécnico de Braganca.
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1. INTRODUGCAO

A politica de dividendos das empresas tem captado o interesse de economistas financeiros
ao longo do tltimo século e tem sido objeto de modelagem tedtica e empirica intensiva ao
longo dos dltimos 50 anos. Foram escudados e analisados alguns modelos, todos eles sem
suporte empirico conclusivo, para conseguir explicar o fenémeno dos dividendos. Na litera-
tura existem duas linhas de pensamento sobre as teorias da politica de dividendos. Uma parte
prende-se com o estudo de Lintner (1956), que defende uma politica de dividendos em fungio
dos lucros correntes e dos dividendos passados, relacionada com o valor da empresa. A outra
tem por base a investigacio de Miller e Modighani (1961), que defende a teoria da irrelevancia
dos dividendos, afirmando que os dividendos pagos pelas empresas aos seus acionistas nio
alteram o valor das suas a¢des nem a rendibilidade dos investidotes.

Os dividendos sdo comummente definidos como a disttibuicio de lucros, passados ou
presentes, em ativos reais entre os acionistas da empresa, na proporcio das suas patticipacdes
(Frankfurter & Wood Jt., 2003). Rozeff (1982) considera que a distribui¢io de dividendos nio
segue uma distribuicio aleatétia entre as empresas e que uma distribuicio de lucros elevada
ajuda na redugio dos conflitos de agéncia entre os diretores e os investidores. La Porta, Lopez-
-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) sugetem que o pagamento de dividendos varia consoante
os regimes legais de cada pais. Contudo, Anil e Kapoor (2008) indicam que tem havido con-
sensos na literatura de que néo existe apenas uma explicagio para as politicas de pagamento
dos dividendos e, por isso, tem sido um tema que gera bastante controvérsia. Dai, ja na in-
vestigacao de 1976, Black sugere a existéncia de um “dividend puzzle”, pois a distribuicio de
dividendos nio segue uma linhagem idéntica para todas as empresas, dependendo de diversos
fatores, sociais e econémicos, mediante o meio onde estas se inserem

Este trabalho visa identificar os fatores que determinam as politicas de distribuicio dos di-
videndos nas empresas presentes nos indices PSI-20 e BEL-20. Através da andlise comparativa
pretende-se perceber se os mesmos fatores influenciam o pagamento de dividendos nos dois
mercados ou se, a0 contrario disso, cada um possui os seus proprios determinantes. Foram
selecionados determinantes que se enquadram nos diversos grupos de teorias j4 exploradas
pela literatura, nomeadamente a teotia da agéncia (ativos fixos tangiveis, oportunidades de
crescimento), teotia da sinalizacdio (participacio institucional, rentabilidade), teotia pecking
order (liquidez) (Al-Najjar, 2011).

O presente trabalho esta estruturado em trés seccdes, além desta introdugio e das conclu-
soes. Na secgdo que se segue é feito o enquadramento breve e sucinto sobre as politicas de
dividendos e as suas teorias, depois descreve-se na secgio 2 os procedimentos metodolégicos
a aplicar na anlise empitica (definigio dos objetivos, hipéteses e vatidveis, bem como a amos-
tra e o periodo de anilise). Na seccio 3 apresenta-se e discute-se os resultados das regressdes
multivariadas implementadas usando trés varidveis dependentes como proxies da politica de
dividendos (Dividend Rate, Dividend Payout and Dividend Yield) para a totalidade da amostra
¢ por mercado (pais). Por fim, expde-se as principais conclusdes, limitaces e sugestdes para
mnvestigacio futura.

1. TEORIAS E DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS
1.1. MODELOS E TEORIAS DE POLITICAS DE DISTRIBUIGAO DE DIVIDENDOS

A literatura sobre politica de dividendos divide-se em trés grupos de modelos teGricos que
explicam o seu comportamento. O ptimeiro grupo, designado por “modelos de informacio
completa”, argumenta que os investidores exigem um maior retorno esperado nas acdes com
pagamento de dividendos, em contrapartida do pagamento de um imposto sobre estes luctos




Miller & Scholes, 1978; DeAngelo & Masulis, 1980). A imposicdo de um imposto sobre os
Jucros faz com que o pagamento dos mesmos antes da aplicacio de impostos seja uma via
para aumentar o retorno dos acionistas, sendo uma das consequéncias do modelo dos impos-
tos ajustados a divisio dos investidores quanto 20 chamado “efeito clientela de dividendos™
(Frankfurter & Wood Jr., 2002).

O segundo grupo, os modelos de informagio assimétrica, € baseado na hipétese de ine-
fciéncia do mercado relacionado com a informagio assimétrica (Jensen, 1986). A existéncia
de informacio assimétrica entre os gestores € 08 proprietarios das emptesas, causada pelas
mudancas inesperadas nas politicas de dividendos das proprias instituiges, € a base da existén-
cia de modelos de sinalizacio de dividendos (Frankfurter & Wood Jr., 2002; Kapoor & Anil,
2007; Kajtazi, 2010). Este tipo de modelo explica a razdo dos dividendos serem mais estaveis
que os lucros das empresas, € o porqué destas permanecerem relutantes ao cotte dos primei-
ros (Aivazian, Booth & Cleary, 2003). Desde que os economistas financeiros Ross (1977) e
Bhattachatya (1979) exploraram as propriedades dos dividendos provenientes dos modelos de
sinalizacio, as teorias de sinalizagio foram desenvolvidas para explicar os retornos positivos
anormais, ap6s o antincio de aumento de dividendos por parte das empresas (Bernhardt, Dou-
glas & Robertson, 2005). O efeito de sinalizagio prevé que quanto maior o nivel de assimetria
de informacio, maiot serd o nivel de dividendos pagos (Patra, Poshakwale e Ow-Yong, 2012).
A teoria dos custos de agéncia sugere que a estrutura de capital de uma empresa é influenciada
pelas tentativas de minimizar os custos associados com a sepatagio da geréncia e dos acio-
nistas (Patra et al, 2012). As empresas com maior percentagem de participagdo deverdo ter
menos custos de agéncia, devido a um melhor alinhamento das metas dos gestores € dos acio-
nistas (Jensen & Meckling, 1976). Os problemas de agéncia resultam de assimettias de infor-
macio, transferéncia de riqueza dos obrigacionistas para os acionistas pot meio da aceitagdo
de projetos de alto risco por parte dos gestores, a incapacidade de aceitar projetos positivos
a0 valor atual liquido e as gratificacdes em excesso por parte dos gestores (Barnea, Haugen,
e Senbet, 1981). Rozeff (1982) sugere que as empresas com maior alavancagem financeira
tendem a pagar dividendos mais baixos para reduzir os custos de transagao associados com
o financiamento externo. O pagamento de dividendos e de juros da divida diminuem o fluxo
livre de caixa disponivel para os gestores receberem gratificagGes (Frankfurter & Wood Jr.,
2002). A combinagio das teorias da agéncia e da sinalizacao oferecem uma melhor explicacio
da politica de dividendos do que cada uma das teorias s6 por si, dai que a hipétese dos free
cash flow explique melhor a agitagio existente na geréncia das empresas na década de 1980 em
fornecer uma completa e observivel politica de dividendos (Myers, 1987).

Por Gltimo, Lam, Sami e Zhou (2012) descreveram o terceiro grupo como “modelos com-
portamentais”. Estes modelos sugerem que o comportamento dos investidores é substancial-
mente influenciado pelas atitudes e normas da sociedade (Shiller, 1984) e que o pagamento de
dividendos pode considerar-se como um efeito socioeconémico que decorre da evolugio das
empresas (Frankfurter & Lane, 1992). Antes do trabalho de Miller e Modigliani (1961) existia
uma crenca comum de que quanto maiotes fossem os dividendos, mais aumentava o valor da
empresa (Al-Malkawi, Rafferty & Pillai, 2010). Miller e Modigliani (1961) mostram como 08
dividendos e a sua politica de disttibuigio podem afetar o valor da empresa quando os pres-
supostos de mercados estdo relaxados. Os autotes argumentam que, dada a politica de investi-
mentos de uma empresa, os investidotes calculam o valor desta com base no valor capitalizado
dos seus ganhos futuros, que nio é afetado pelo facto de se pagar ou ndo dividendos, ou como
definem as suas politicas. Apos a publicagdo deste trabalho, numerosos trabathos se seguiram
(Patra, et al., 2012). Dadas as premissas de mercado de capitais perfeitos, os fluxos de caixa
futuros da empresa, com otigem nas atividades de investimento, sio o tnico determinante do
valor da emptesa. Logo, a politica de pagamento de lucros deve, portanto, ser independente
do valor da empresa (Bishop, Crapp, Faff & Twite, 2000).
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A teotia “bird-in-the-hand” ou “péssaro-na-mio” afirma que, no nosso mundo incerto
com a assimetria de informacio, os dividendos sdo entendidos de forma diferente quando
comparados com os lucros (Gordon, 1959).

O modelo pecking order sugerido por Myers & Majluf (1984) sugere que, devido aos
custos associados as transagdes e 4 assimettia de informacio, as empresas financiam os novos
investimentos recorrendo, ptimeiramente, a0s luctos acumulados. Caso seja necessario recot-
fer a0 financiamento externo, as emptesas preferem emitir divida antes da emissio de capital
(Singhania & Gupta, 2012). Assim, uma empresa em ctrescimento, com boas oportunidades
de investimento, terd pagamento de dividendos mais baixos que as empresas maduras, onde as
expectativas para pagar dividendos sio elevadas (Al-Malkawi et al. 2010).

Finalmente, a teoria do ciclo de vida de dividendos descreve como as empresas ajustam as
suas politicas de pagamento ao longo do tempo, e como enfrentam as mudangas entte o declinio
dos custos de informagio e o aumento dos custos de agéncia (Brockman & Unlu, 2011). Os di-
videndos tendem a ser pagos por empresas madutas, refletindo um ciclo de vida financeiro onde
as emptesas jovens enfrentam oportunidades de crescimento relativamente abundantes com re-
cursos limitados, de modo a que a retencio impede a distribuicdo de dividendos, enquanto as
empresas madutas sio as melhores candidatas para distribuitem lucros, pois possuem uma maior
tentabilidade e menores oportunidades de crescimento atraentes (Shin, Know & Kim, 2010).

1.2. OS DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS

Divetsos fatores podem ser considerados como determinantes da politica de dividendos.
A alavancagem de uma empresa desempenha um papel fundamental para explicar a politica
de dividendos desta (Shubiti, 2011). Empresas alavancadas sio mais propensas a acumular
dinheiro devido a maior probabilidade de dificuldades financeiras (Al-Najjar, 2011). Rozeff
(1982) sugere que as empresas com maior alavancagem financeira tendem a pagar menos divi-
dendos, com o intuito de reduzir os custos de transacio associado a0 financiamento externo.
A participacio institucional pode atuar como um dispositivo de supervisio alternativo, que vai
reduzir 2 necessidade de utilizar os mercados de capitais como sistemas de controlo externo
(Shubiri, 2011).

A rentabilidade é um fator determinante da politica de dividendos, como sugerem Lintner
(1956), Aivazian et al,, (2003), Naceur, Goaied e Belanes (2006) e Patra et al,, (2012). Isto
acontece porque, as empresas mais rentiveis, estio dispostas a pagar valores mais elevados
de dividendos. O risco de negécio ¢, também, considerado um dos determinantes da politica
de dividendos, dado que uma empresa com ganhos estiveis pode prever ganhos futuros com
maior precisio (Shubiri, 2011). As empresas com alto tisco de nego6eio sdo mais propensas a
enfrentar dificuldades financeiras e, consequentemente, tém maior probabilidade de entrar em
faléncia (Al-Najjar, 2011).

Relativamente aos ativos de uma empresa, Koch e Shenoy (1999) afirmam que existe uma
relagdo entre a estrutura de ativos e a politica de dividendos, ja que as empresas com mais ati-
vos fixos tangiveis tém beneficios fiscais maiores, sem depender da divida e, por isso, podem
utilizar a politica de dividendos para influenciar a assimetria da informacio e os custos de
agéncia. Também ¢ expectavel que o pagamento de dividendos seja influenciado pela liqui-
dez da empresa (Patra et al,, 2012). Naceur et al. (2006) ¢ Imran (2011) sugerem que liquidez
tem um impacto negativo na distribuigio de icros, contrariando Ho (2003), Anil e Kapoot
(2008), Al-Najjar (2011), Shubiti (2011) e Patra et al., (2012) que afirmam que a liquidez tem
uma telagdo positiva com a politica de distribuicio de dividendos. A liquidez do mercado de
agoes ¢ os dividendos sio substitutos aos olhos de investidores, o que leva a liquidez das suas
acOes ordinarias a estar associada is politicas de distribuicio e, por iss0, quanto maior essa
liquidez, menos dividendos serio pagos (Imran, 2011). No sentido inverso, as empresas com




maior disponibilidade de caixa pagam dividendos mais elevados que as empresas com dinheiro
insuficiente (Shubiri, 2011). As oportunidades de crescimento também influenciam a decisao
quanto as politicas de distribuicio. Quanto maiores sdo as oportunidades de crescimento,
maiot é a necessidade de utilizacio de fundos para se financiar, e maior ¢ a retengo de luctos,
j& que ndo serdo pagos dividendos (Chang & Rhee, 2003).

O tamanho ou dimensio das empresas ¢ outro dos determinantes das decisdes de pa-
gamento de dividendos (Al-Najjar, 2011). As grandes empresas tém acesso mais facilitado
aos mercados de capitais e, por isso, sdo mais suscetiveis a pagar dividendos (Shubiri, 2011).
Sawicki (2005) afirma que a distribuicio de resultados pode ajudar, de uma forma indireta, a
controlar o desempenho dos gestores neste tipo de sociedades. O pagamento de dividendos
pode solucionar o problema da assimetria de informagdo, pois elevam a necessidade de finan-
ciamento externo, e a necessidade de financiamento leva a0 aumento do controlo das grandes
empresas, em virtude da existéncia de credores (Shubiri, 2011). Lintner (1956) também defen-
de que a maturidade de uma empresa influencia o pagamento de dividendos. Segundo este, as
empresas maduras com ganhos estiveis pagam, normalmente, uma alta proporgio de lucros.
No sentido oposto, afirma que nas empresas ainda em fase de crescimento, os pagamentos de
lucros sio baixos e os gerentes possuem uma certa relutincia em distribuir dividendos mais
elevados, pois sio situagdes que poderio ter de ser revertidas no futuro.

A percentagem de agdes detidas por diferentes acionistas pode ndo ser 0 unico determi-
nante na relacio entre os gerentes e o pagamento de dividendos (relagio dividendo-agéncia ou
“dividend-agency relationship™), o fluxo de caixa livre também pode ser significativo (Shubiri,
2011). Jensen (1986) entende que os fluxos de caixa livres sio “dinheiro em caixa em excesso”
dos fundos necessatios para os projetos de financiamento. Assim, enquanto os acionistas de-
sejam ver o valor das suas agdes maximizadas, os gestores tém interesses diferentes em obter
beneficios pata si proprios (Jensen, 1986). Desta forma, € tendo por base a teoria da agéncia,
prevé-se que o pagamento de dividendos reduza os fluxos de caixa livres (Easterbrook, 1984).

Os impostos também podem influenciar o padrio de pagamento dos dividendos (Jeong,
2013). Sdo vérios os estudos que relacionam a questio fiscal com a teotia da sinaliza¢io, dado
que tem sido demonstrado que os dividendos podem ser utilizados como sinal de confian¢a no
valor da empresa, devido 2 sua desvantagem fiscal (Jeong, 2013). As empresas que se encon-
tram no sistema classico de tributagio apresentam menotes niveis de lucros pagos (Shinozaki
& Uchida, 2013). O pagamento elevado de impostos significa uma menor quantidade dispo-
nivel para pagar dividendos. Mas 20 mesmo tempo, o pagamento de impostos mais altos tam-
bém significa ganhos mais elevados. Por isso, rendimentos mais elevados traduzem-se numa
maior capacidade para pagar dividendos, dada a liquidez da empresa (Parua & Gupta, 2009). Se
uma empresa tem de pagar um valor elevado de despesas de capital durante 0 ano em curso, a
quantidade de fundos disponiveis para pagar dividendos vai diminuir (Parua & Gupta, 2009).
Os requisitos para as despesas de capital com a finalidade de adicionar capacidade produtiva
3 empresa geram um impacto sobre os fluxos de caixa durante um determinado petiodo. Dai
se conclui que o nivel de impostos a pagar pode ser um dos determinantes das politicas de
distribuicio de dividendos (Parua & Gupta, 2009).

Relativamente aos ganhos futuros, através da teosia da sinalizacio prevé-se que, se os lu-
_cros futuros ctescerem, no ano em curso a emptesa itd pagar mais dividendos e vice-versa
(Parua & Gupta, 2009). O padrio de dividendos pagos no passado despenha um papel muito
importante na determinacio do dividendo atual (Lintner, 1956). As empresas tendem a man-
ter um registo ininterrupto de pagamento de resultados e estdo, normalmente, relutantes em

- diminuir a taxa de lucros pagos, ja que preferem uma politica de dividendos estavel (Parua

& Gupta, 2009). Assim, se no histérico de pagamentos o valor do lucro atribuido aumentar,

a tendéncia é para aumentar também no ano presente. Mas, no caso de os resultados serem

" dectescentes Nos anos transatos, NO aNo em Curso as empresas evitam que também diminua o
. valor do dividendo (Parua & Gupta, 2009).
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Os juros sobre os dividendos devem ser pagos antes destes serem distribuidos. Estes paga-
mentos s3o de natureza contratual e devem ser pagos, independentemente dos ganhos obtidos
no ano financeiro. Deste modo, a magnitude do pagamento de juros tem impacto sobre 0s
rendimentos disponiveis para pagar dividendos, sobre o dinheiro em caixa e os fluxos de cai-
xa livres no final do ano financeiro (Parua & Gupta, 2009). O comportamento do preco das
agOes no ano n € importante na decisdo de pagar dividendos, pois se o histético dos pregos
mostrar tendéncia de queda, para estabilizar o preco no mercado, a empresa devem manter
ou pagar mais dividendos, para transmitir uma boa imagem das politicas da empresa aos seus
investidores (Parua & Gupta, 2009). Baker, Farrelly e Edelman (1986) aludem que os ptinci-
pais determinantes do pagamento de dividendos ¢ o nivel esperado de rendimentos futuros e
o padrio de dividendos passados. Os dividendos sio, geralmente, pagos através de luctos ou
ganhos do perfodo corrente. Logo, os lucros do ano tornam-se um importante determinante
da decisao de pagar dividendos. O valor dos lucros s6 ¢ conhecido apés o pagamento de im-
postos contratuais da empresa. Assim, s6 depois de proceder as obrigacdes fiscals, é que se
torna um fator de decisio de distribuicio de lucros (Parua & Gupta, 2009).

1.3. ESTUDOS SOBRE AS POLITICAS DE DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS
EM EMPRESAS EUROPEIAS E AMERICANAS

Lintner (1956) afirma que as empresas se preocupam essencialmente com a estabilidade
dos dividendos, e que os gestores acreditam que, mantendo uma politica de dividendos estavel,
o mercado coloca um prémio sobre as empresas. Observou também que os lucros sio o fator
determinante na decisdo de distribuir dividendos, e se ocotre um aumento repentino do lucro, as
empresas ajustam-se¢ os seus dividendos lentamente. Desde que Miller e Modigliani publicaram
o seu estudo em 1961, uma vasta literatura investigou as politicas de dividendos nas empresas
norte ameticanas (Eije & Megginson, 2008). Contudo, poucos sio os estudos efetuados sobre as
politicas de distribuigio de lucros em empresas fora dos EUA (Choy, Gul & Yao, 2011).

As empresas dos pafses com melhor protecio ao investidor fazem pagamentos de divi-
dendos mais elevados do que aquelas sitas em paises com menor protegio aos mesmos (La
Porta et al., 2000). Além disso, nos estados com uma protecio legal mais elevada, as empresas
que possuem maiores probabilidades de crescimento tém ricios de pagamento mais baixos.
Desta forma, os autores suportam a teoria da agéncia onde os investidores usam o seu poder
legal para forgar a distribuigio de resultados quando as perspetivas de crescimento sio baixas.
Assim, La Porta et al. (2000) concluem que, sem o incentivo 2 distribuicio de dividendos, nio
se consegue transmitir a qualidade das empresas através das suas politicas de pagamento.

DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004) obsetvaram que, durante o perfodo do seu estu-
do (1978-2000) os dividendos nominais pagos pelas empresas nos EUA aumentou exponen-
cialmente e os dividendos reais duplicaram nesse petfodo. Este aumento agregado de lucros
acompanha o declinio do nimero de contribuintes a receber dividendos. Apesar do modelo de
Miller e Modigliani (1961) defender que a politica de dividendos ¢€ irrelevante para uma empresa,
evidéncias empiricas, como as de Brav, Graham, Harvey, e Michaely, (2005) e Dhanani (2005),
mostram que tanto investidores como gestores se preocupam com as politicas de dividendos.
Dhanani (2005) demonstta que os gestotes de empresas dos EUA e do Reino Unido mantém
ativas essas mesmas politicas. Estudos sobre as politicas notte ameticanas mostram que os ges-
tores tém mais em conta a mudanca na distribui¢io de dividendos que os niveis de crescimento
destes resultados, e que tendem a suavizar o padrio de crescimento de dividendos (Baker, Veit
& Powell, 2001). Os mesmos autores também defendem que os getentes normalmente tentam
aumentar os dividendos apenas e sé quando sabem que estes aumentos sdo sustentaveis e que a
sua diminuigdo ird causar uma reacio adversa nos precos.

Frankfurter, Kosedag, Chiang, Collison, Poer, Schmidt e Topalov (2004), na sua analise com-




parativa efetuada em cinco paises, de trés continentes (Hong Kong, Tutquia, Reino Unido, EUA
e Alemanha) encontraram percecdes uniformes para alguns aspetos relacionados com os divi-
dendos, mas desvendaram ainda mais diferencas. Estes concluem que nio se podem criar teorias
e explicagbes sobte o pagamento de dividendos por parte das empresas que sejam aplicadas de
forma consistente em todos os paises. Frankfurtet et al. (2004) vio ainda mais longe e negam a
possibilidade de aplicagdo universal das teorias atuais, mesmo dentro de um pais apenas.

As diferencas existentes entre os paises sio expostas por Bancel, Mittoo e Bhatacharya
(2005) na sua pesquisa que envolve 16 paises europeus. No entanto, a0 exploratem os detet-
minantes das politicas de dividendos noutros paises, os seus resultados estio em linha com os
de Lintner (1956), nomeadamente no que se refere 4 relutincia em reduzir o pagamento de
dividendos. Bancel et al. (2005) concluiram que a politica de dividendos ¢é fortemente influen-
ciada pela estrutura da empresa. Contudo, e contrariando a ideia de La Porta et al. (2000), Ax-
chbold e Vieira (2010) encontraram pouca evidéncia de que essas politicas sejam influenciadas
pela natureza dos sistemas juridicos. De acordo com Baker, Saadi, Dutta e Gandhi (2007), os
determinantes mais importantes da politica de dividendos séo o nivel de expectativa de renta-
bilidade no fututo, a estabilidade de rendimentos, o padrio de dividendos passados e o nivel
de salatio atual, contrariando a ideia de Bancel et al. (2005), onde as politicas de distribuicio
njo sio influenciadas pela estrutura da empresa.

Eije e Megginson (2008) vetificaram que os dividendos e a recompra de a¢des nas empre-
sas da Europa sio semelhantes, em virios aspetos, as empresas americanas. Estes, a tdtulo de
exemplo, referem que as sociedades europeias que distribuem resultados sofreram um declinio
severo nos anos mais recentes, enquanto o valor total e real de dividendos pagos aumentou.
Também referem que os dividendos estio concentrados nitidamente tanto nas empresas euro-
peias como nas americanas e, enquanto a probabilidade global das empresas da UE que distri-
buem lucros diminui continuamente com o tempo, a probabilidade de recompra de acGes ca-
minha em sentido contrario, aumentando constantemente. Em Portugal, nos tltimos 20 anos,
as emptesas cotadas em bolsa distribuiram cerca de 25% dos seus luctos pelos acionistas, sob
a forma de dividendos (Farinha & Soro, 2012). Archbold e Vieira (2010) estudaram as politicas
de dividendos nas empresas de Portugal e do Reino Unido. Estes encontraram um numero
considerivel de semelhangas entre as politicas destes dois paises, mas também encontraram
algumas diferengas. Relativamente a Portugal, Archbold e Vieira (2010) concluem que as poli-
ticas de pagamento sio de natureza mais conservadora e que alteragdes nos lucros tém pouco
impacto sobre as decisdes de dividendos, enquanto as politicas histéricas dos resultados, a
estabilidade ¢ a sustentabilidade de ganhos futuros sio fatores importantes na determinacio
das politicas. Vieira e Raposo (2007) afirmam que as empresas portuguesas ndo t€m politicas
de disttibuicio de dividendos estiveis, devido a uma grande dependéncia da divida bancatia ¢
porque as suas emptesas sio, normalmente, de capital fechado, o que ajuda a reduzir a assime-
ttia de informacio. Na Bélgica, segundo Annaert, Buelens e Ceuster (2012), além da distribui-
cio de dividendos, as empresas também optam pela recompra de agdes. Porém, o pagamento
de dividendos continua a ser mais importante, constituindo a maior parte do retorno do capital
proptio. Além disso, os autores verificaram um padrio sazonal na distribuigdo de lucros, onde
o perfodo mais suscetivel a esta ocorréncia é entre janeiro e junho.

2. DESIGN DO ESTUDO EMPIRICO
2.1. OBJETIVOS E DEFINIGAO DA AMOSTRA
O obijetivo deste estudo prende-se com a andlise dos fatores que possuem um papel pre-

‘ponderante aquando da tomada de decisio de pagar, ou ndo, dividendos, pot patte das empre-
sas. Por outras palavras, mediante o nimero de vatidveis em investigacdo, pretende-se perceber
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qual ou quais desses determinantes que exercem uma maior influéncia sobre a distribuicio de
dividendos pelos acionistas e, da mesma forma, que atuam sobte a definicio do valor do lucro
a pagat. A populagio selecionada para este estudo abrange as empresas sujeitas 2 negociagio
nos indices PSI20 ¢ BEL20, 4 data de seis de novembro de 2012. Foram escolhidas as em-
presas pertencentes a estes dois mercados pelo facto de, ambos os indices, serem compostos
pelo mesmo nimero de empresas. No entanto, dadas as caractetisticas de algumas empresas,
algumas foram climinadas, criando uma amostra composta por 22 entidades, das quais 12 em-
presas portuguesas e 10 belgas (ver Tabela 3 em anexo). Fsta foi estabelecida tendo por base
0s scguintes pressupostos: (i) Ser uma empresa ndo-financeira, dado que este tipo de organi-
zagoes tem uma contabilidade muito especifica (Santos, 2011) e os seus dados podetiam incre-
mentar ¢ influenciar os resultados obtidos nesta investigagio. Devido a falta de participacio
publica ou entdo uma participagio publica muito seletiva (Parua & Gupta, 2009), as empresas
da industria financeira, referenciadas no site da Euronext com o coddigo “8000, Financials”,
foram eliminadas da amostra; (ii) Estar cotada na Euronext Lisboa e Euronext Brussels no dia
6 de novembro de 2012; (iii) Ter os relatétios e contas anuais consolidados disponiveis na sua
pagina de internet; (iv) Distribuir dividendos em todos os anos da amostra.

O petiodo de amostragem é 2008 a 2013, de modo que o objetivo é ter pelo menos cinco
anos de dados.

2.2. DEFINICAO DAS VARIAVEIS, HIPOTESES DE INVESTIGAGAO E
MODELO DE ANALISE

Com base nos fatores e determinantes identificados e sugeridos pelas teotias sobre a poli-
tica de dividendos apresentadas na revisio da literatura, optou-se, em seguida, por definir trés
variaveis dependentes:

(1) Dividend rate (DR), calcula-se através do quociente entre o valot total dos divi-
dendos do ano n e o valor nominal do total das a¢des em circulacio nesse mesmo
ano. Um ricio elevado de dividendos revela uma compulsio por parte de uma
empresa em pagar dividendos relativamente altos para que continuem a atrair o
capital necessério ao financiamento das suas operagdes, por parte de investidotes
interessados (Parua & Gupta, 2009);

Dividend Payout (DP): é calculado dividindo-se o total dos dividendos de um ano

contabilistico (Dividend Per Shate ou DPS) pelos lucros totais desse ano (Earning

Per Share ou EPS). Esta relagio nem sempre indica a proporgio de lucros anuais

pagos, dado que podem ser compensados com lucros acumulados no passado. Um

valor deste racio superior a 100 sugere, definitivamente, que o pagamento contém

resultados de anos antetiores (Parua & Gupta, 2009);

(iif) Dividend Yield (DY): obtém-se através da divisio dos dividendos do préprio ano
(DPS) pelo prego de mercado das agdes das respetivas empresas (Price Per Share ou
PPS). Segundo Parua e Gupta (2009), o preco das acdes de mercado sio tomadas a
cada final de ano em relagdo aos dividendos que sdo pagos. Através desta relacio, ¢

(it

=

expressa o retorno real para o investidor. Mas esta relagio nfo é tio precisa como as
definidas nas varidvels anteriores. Esta imprecisio, segundo os autores, deve-se a0
fator tempo associado a0s componentes desta divisio, DPS e PPS. O fator tempo
em DPS estd associado 2 data em que o dividendo ¢ declarado pela empresa na sua
Assembleia Geral Anual. Contudo, o PPS é definido 4 data do encerramento do exet-
cicio financeiro. Logo, esta relacio que ¢ estabelecida entre estes dois dados corres-
pondem a datas diferentes, pelo que expressam apenas uma aproximacio 4 imagem
real.
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As varidveis independentes sio os fatores que determinam a distribuigdo de dividendos.

Na Tabela 1 apresenta-se as varidveis independentes utilizadas na pesquisa (e autotes que as

sugerem).

Tabela 1- Varidveis dependentes usadas no estudo empirico

Variavel independente Abreviatura Fonte
Ativos Fixos Tangiveis AFT Aivazan et al. (2003)

Endividamento (Alavancagem) ALV
Cash Flow CF
Cash Holding CH
(2004)

Despesas de Capital Dp
Estrutura de Capital EC
Liquidez LIQ
Matutidade da Empresa MAT

Oportunidades de Crescimento OC

Rentabilidade RENT
Setor de Atividade SACT
Dimensio (tamanho) TAM
Despesas com Juros DJ
Patticipagao Institucional PI
Estrutura do Ativo EA
Impostos IMP
Comportamento das agdes CA
Dividendos passados DIP
Resultados Futuros DF
Resultados do ano corrente LUN
Resultados do ano anterior LUN-1

Rozeff (1982); Jensen (1986)
Parua & Gupta (2009); Imran (2011)
Al-Najjar & Belghitar (2011); Ozkan & Ozkan

Parua & Gupta (2009)

Frank & Goyal (2004)

Al-Najjar (2011); Imran (2011)

Fairchild, Guney & Thanatawee (2014)

Myers & Majluf (1984), Chang & Rhee (2003)
Al-Najjar (2011); Imran (2011)

Santos (2011); Fatemi & Boldik (2012)
Aivazian et al. (2003); Ho (2003)

Parua & Gupta (2009)

Short, Zhang & Keasey (2002); Shubiri (2011)
Aivazian et al. (2003); Shubiri (2011)

Parua & Gupta (2009)

Patua & Gupta (2009)

Parua & Gupta (2009)

Parua & Gupta (2009)

Parua & Gupta (2009)

Parua & Gupta (2009)

[Fonte: Elaboragio prépria.]

A Tabela 2 sintetiza as hip6teses sobre as relagdes entre varidveis dependentes a serem
testadas pata cada varidvel independente sob andlise.
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Tabela 2 - Hipéteses de investigacao

H1: Ha uma relacio negativa entre a propotgio de ativos fixos tangfveis (AFT) € 0 DR, DP
e DY.

H2: Ha uma relagio negativa entre a alavancagem € o DR, DP e DY.

H3: Ha uma relacio negativa entre o Cash Flow e o DR, DP e DY.

Li4: Ha uma relacio negativa entre o Cash Holding ¢ o DR, DP e DY.

H5: Ha uma relacio negativa entre as Despesas de Capital e 0 DR, DP e DY.

H6: Ha uma relacio positiva entre a Estrutura de Capital e 0 DR, DP e DY.

H7: Ha uma relacdo positiva/negativa entre a liquidez e o DR, DP ¢ DY.

HS: Ha uma relacio positiva entre a maturidade da emptesa € 0 DR, DP e DY.

H9: H4 uma relacio negativa entre as opottunidades de crescimento € 0 DP, DR e DY.

H10: H4 uma relacio positiva entte a rentabilidade e o DR, DP e DY.

H11: H4 uma relacio positiva entre o setor de atividade e DR, DP ¢ DY.

H12: H4 uma relacio positiva entre a dimensao da empresa e 0 DR, DP e DY.

H13: Ha uma relacio negativa/ positiva entre as despesas com juros € O DR, DP ¢ DY.

H14: Ha uma relacio negativa/ positiva entre o grau de participagao institucional e o DR, DP
e DY.

H15: H4 uma relacio negativa entte a estrutura do ativo e 0 DR, DP e DY.

H16: Ha uma relacio negativa entre o valor dos impostos a pagar € o DR, DP e DY

H17: Ha uma relacio negativa entre o prego da agao € o DR, DP e DY.

H18: Ha uma relagio positiva entre 0s dividendos passados e DR, DP e DY.

H19: H3 uma relagdo positiva entre 0s ganhos futuros e DR, DP e DY.

H20: H4 uma relaciio positiva entre o lucro do ano corrente e o DR, DP e DY.

H21: Ha uma relacio positiva entre o lucro do ano anterior e o DR, DP e DY.

[Fonte: Elaboragio propria.]

A recolha de dados foi realizada recorrendo a todas as paginas da internet das diversas em-
presas. Através dessa pesquisa, definiu-se o periodo da amostra, de 2008 a 2013. Foram treco-
lhidos os Relatérios e Contas Anuais das empresas portuguesas € 08 Apnnnal Reports e Financial
Reports das empresas belgas, que disponibilizam nas suas paginas este tipo de informagOes nas
linguas do pais e também em inglés. Em alguns dos casos, quer em Portugal ou na Bélgica, as
empresas apenas disponibilizavam alguns dados on/ine mas com livre acesso.

Apbs a recolha destes relatétios, todos eles foram analisados um 2 um, ano por ano, ao
mesmo tempo que, recorrendo a0 Microsoft Office Excel 2007 ©, eram preenchidas tabelas com
os dados para o cilculo das diversas vatidveis. Depois de terminada toda a recolha, o trata-
mento de dados ¢ efetuado no programa IBM SPSS Statistics©. A escolha do modelo para o
teste das hip6teses recaiu sobre método dos minimos quadrados, através do calculo de varias
regressoes multiplas. Este modelo de regressio linear assenta em pressupostos que foram,
posteriormente, validados:

(i) Os etros g sio vatidveis aleatorias de média zero;
(i) Os erros €, sdo vatidveis aleatorias de vatancia constante (6%);

(iil) As varidveis aleatotias €, € ,---, €, S40 independentes, pelo que cov(g,g, )=0 com
1#k;i,k=1,2,....n0;
(iv) As varidveis explicativas X, X, ..., X, sd0 ndo correlacionadas;

(v) Os etros €i seguem uma distribui¢io normal: € ~ N (0, 7).

Depois da validagdo dos pressupostos, 0 IBM SPSS Statistics© procede 4 escolha do “me-
lhor modelo” recorrendo a um dos trés métodos: Forwatd, Backwate e Stepwise.




O modelo geral a ser usado esta expresso na equagio 1:

Y =B,+BX +BX 4. +BX +e, (i=1,2, ... n) )

Onde,

Y : Variavel dependente (setdo testadas as varidveis dependentes identificadas acima)
X, X, ...,X: sdo as varidveis independentes apresentadas na tabela 2 acima;

B,: é o coeficiente de intercegio;

B.: ¢ o declive parcial das varidveis independentes (k=1,...,n);

&: erro aleatério.

3. ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS
3.1. ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS DA AMOSTRA EM ESTUDO

Os dados analisados remontam ao perfodo de 2008 a 2013 para 22 empresas cotadas nas
bolsas Euronext LISBON e Euronext BRUSSELS, pertencentes aos indices PSI20 e BEL20,
respetivamente. Apesar da crise financeira que se tem vivido desde 2008, algumas empresas
ndo sentiram necessidade de alterar as suas politicas para distribuicio de dividendos. Pode-se
observar, na Figura 1, as empresas da amostra que mais dividendos pagaram aos seus acionis-
tas, em Portugal, no perfodo analisado.

Brisa

€800 000 000,00
Cimpor €700 000 000.00
Energias de €600 000 000,00
Portugal e . e NSk
GAip Eherpi _ | €500 000 000.00
s €400 000 000,00
Jeronimo Martins
e €300 000 000,00
Mota-Engil €200 000 000.00
Portucel €100 000 000.00
€-

—Portugal Telecom
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura 1- Distribuicio de dividendos nas empresas portuguesas pertencentes ao PSI20, no
periodo de 2008 a 2013.
[fonte: Elaboragio propria]

Da anilise da Figura 1 pode concluir-se que a EDP ¢ a empresa que distribuiu mais resul-
tados aos seus investidores, seguida da PT. Verifica-se também uma quebra no ano 2009 para
a maioria das empresas cujos dividendos correspondem a 2008. Contudo, nesse mesmo ano,
empresas como a EDP, a Brisa ¢ a REN, aumentaram ligeiramente os seus dividendos, prova-
velmente para, em “periodo de crise”, os investidores nio sentirem qualquer tipo de alteracio
nas contas da emptesa, bem como atrair ainda mais investimento. No sentido inverso, ji em
2013 comega a notar-se um aumento no pagamento de resultados, perspetivando, assim, uma
melhoria no desempenho econdémico das empresas, que sofreu algumas alteragdes nos altimos
anos devido 2 instabilidade econémica que se instalou em Portugal. No geral, a grande maioria
das empresas portuguesas distribuem dividendos abaixo de 300 milhdes de euros.

Em seguida, na Figura 2, sdo analisados os dividendos distribuidos pelas empresas do
BEL20 que constam na amostra, ao longo do periodo em analise.
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Figura 2 - Distribuicio de dividendos nas emptesas belgas pertencentes a0 BEL20 no perio-
do de 2008 a 2013

[fonte: Elaboragio propria]

Observando a Figura 2, conclui-se que a empresa AB InBev é a que mais largamente
atribui dividendos aos seus acionistas. Levando em consideracio a instabilidade econdmica
vivida nio sé na Europa, mas em todo o mundo, nos Glimos anos, a AB InBev acompanha
as alteracdes nos mercados vividas nesse petiodo: tem um declinio em 2009, com dividendos
de 2008 a serem pagos a um valot infetior aos cotrespondentes a 2007, € em 2011 teve infcio
a recuperacio, sendo que em 2013 a empresa distribuiu cerca de cinco mil milhoes de euros
pelos seus investidores. Em relacio as outras empresas em estudo, observa-se que a Belgacom
é a segunda emptesa que mais lucros atribui a0s acionistas, sendo que a D’ieteren € a que me-
nos distribui. De uma forma genérica, as empresas belgas, 4 semelhanca de Portugal, pagam
dividendos nio supetiores a 300 mithdes de euros.

Para complementar a analise anterior, o grafico da Figura 3 mostra a evolucio do paga-
mento de dividendos nos dois mercados, desde 2008 2 2013.
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BEL20 s £ e a2 €3 000 000 000,00

o ——— — ™ €2 000 000 000,00

i i ; |- €1000000000,00
= ! €
2013

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 3 - Evolugdo do pagamento de dividendos de 2008 a 2013
[fonte: Elaboragio propria]

A Figura 3 mostra que, em Portugal, 2010 e 2011 foram os anos onde os resultados dis-
tribuidos foram menores, seguido de 2009 ¢ 2008. Ja na Bélgica, 2008 foi o ano com menos
lucros pagos aos investidores, seguido de 2010 e 2011. Contudo, verifica-se em ambos os met-
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cados que 2013 foi o ano onde mais dividendos se distribuiram, pelo que, perante a imagem
que os dividendos transmitem para os outsiders, se petcebe que as empresas estio a recuperar
a sua estabilidade econdémica.

3.2. DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS NO MERCADO
BELGA E PORTUGUES

Tomando em consideragio a equaciio (1) do modelo de tegressio linear multivatiada aptre-
sentada na secgio 2, aplicou-se esse modelo primeiramente a todas as empresas na amostra
(juntando as empresas portuguesas com as belgas). Os pressupostos do modelo foram valida-
dos usando o grifico da distribui¢io normal dos residuos das vatidveis dependentes e o teste
de Durbin-Watson para validar a independéncia dos residuos. Para estimar o modelo, de modo
a encontrar o “melhor modelo”, foram aplicados trés métodos sequenciais providenciados
pelo pacote estatistico do SPSS: o método Forward, Backward e Stepwise. O melhor modelo foi
selecionado analisando o que apresentava maior R? ajustado (Ra?). Para cada varidvel depen-
dente estudada, o melhor modelo era obtido pelo método Backward.

Assim para a varidvel dependente Dividend Rate (DR), o melhor modelo que se obteve foi
o seguinte:

DR =39.69 = 1,296 4L J7+0.252- PI - 6.049- LIQ - 0,702-OC = 2,257 - TAM = 2,737 - MAT - 13225-IMP+2081- ne (1 a)
+2.465- DIH055- GF = 1247 (F - 4.268- LU+L106- LUNT+ 1818 CH -8443- EC, com Rf =87.7%

(onde, ALY = alavancagem; PI = participacio institucional; I.IQ = liquidez; OC = opot-
tunidades de crescimento; TAM = dimensio; MAT = maturidade; IMP = impostos; DC =
despesas de capital; D] = despesas com juros; GF = ganhos futuros; CF = cash flows; LU
= resultados do ano atual; LUN-7 = resultados do ano anterior; CH = cash holding e EC =
estrutura de capital).
| Todos os coeficientes se apresentaram estatisticamente significativos a um nivel de signifi-
1\ cancia de 10% (a=10%) com exce¢io da varidvel relativa aos resultados do ano anterior (LUN-
7). Tendo em conta estes resultados, as seguintes hipétese foram validadas: endividamento
ou alavancagem (H2); cash flow (H3), oportunidades de crescimento (H9) e impostos (H16),
l! que apresentaram uma relagio negativa com DR. As hipéteses da liquidez (H7), patticipagao
l. institucional (H14), Ganhos futuros (H19) e resultados do ano anterior (H21), também fo-
r} ram validadas, apresentando relacdo positiva com DR. Assim, devido a elevada significincia

estatisdca dos coeficientes (considerando a=5%), as vatidveis endividamento (alavancagem),
impostos, ganhos futuros e cash flow parecem set 0s fatores preponderantes para a decisio do
montante de dividendos a pagar.

Para a varidvel dependente Dividend Payout (DP) o modelo obtido foi o seguinte:

PP 18 AR = 1572+ LI0 =104~ MAT =141 IMPH1L66T- DC-1064- LT40.762- CH = 2793 EC = 2314 - RENT=1533- £.1
10513-CF 2385 AT comR,” = 70.20%

(1b)

(onde, 1.IQ = liquidez; MAT = maturidade; IMP = impostos; DC = despesas de capital;
LU = resultados do ano atual; CH = cash holding; EC = estrutura de capital; RENT = renta-
bilidade; F.A4 = estrutura do ativo; CF = cash flows e AFT = ativo fixo tangivel).

Usando este modelo 1b, foi possivel validar as seguintes relagdes entre as varidveis inde-
pendentes e dependente: maturidade (H8); estrutura de capital (F6); rendibilidade (H10) e ati-
vos fixos tangiveis (H1) que apresentaram uma relagio negativa e estatisticamente significativa
a um nivel de significincia de 10% com a varidvel DP.
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Finalmente, para a varidvel dependente Dividend Yield (DY), o modelo obtido foi o seguinte:

DY, =-4.435- 0,1L1Q+ 0,352MAT - 0. 142CH + |_831EC +0.212CF - 0.276DJ - 0.333DIP - 0.003GF + 0.307LUN -1
comR,” =70,80%%

(onde, LIQ = liquidez; MAT = maturidade; CH = cash holding; EC = estrutura de capital;
CF = cash flows; DJ = despesas com jutos; DIP = dividendos passados; GF = ganhos futu-
ros; LUN-1 = resultados do ano antetior).

Estes resultados indicam que todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos para
um nivel de significincia de 10%, exceto para a varidvel liquidez. Assim, a maturidade (HS);
estrutura de capital (H6); os resultados do ano anterior (H21) apresentam uma relagio positiva
com DY. As varidveis cash holdings (H4); despesas com juros (H13) e liquidez (H7) que apresen-
taram uma relacio negativa com a variavel DY,

De seguida procedeu-se a anilise por mercado, seguindo a mesma metodologia. Em rela-
¢do ao mercado portugueés e para a varidvel dependente Dividend Rate (DR) foi possfvel validar
as seguintes hipéteses: ha uma relagdo positiva entte DR e rendibilidade (H10), dividendos
passados (H18) e resultados do ano anterior (H21); e existe uma relagio negativa entre DR e
a estrutura de ativos (H15), impostos (H16) e o comportamento do preco das acdes (FI17).
Relativamente a variavel Dividend Payout (DP), pode-se vetificar que os fatores que afetam este
ricio entte as empresas portuguesas sio os ativos tangiveis (H1), o endividamento (alavanca-
gem) (H2); a liquidez (H7), rendibilidade (H10), dimensdo da empresa (H12), despesas com
juros (H13), impostos (H16) e resultados futuros (H19). Todas as relacdes entre estas varidveis
e 0 Duvidend Payout foram validadas, enquanto para a variavel liquidez, cuja hipétese previa uma
telagdo positiva ou negativa, se obteve uma relagio positiva com DP. Para finalizar a analise
para as empresas portuguesas, considerando a varidvel dependente Dividend Yield, apenas foi
possivel validar as relagdes como previstas na hipétese de investigagio para as varidveis opor-
tunidades de crescimento (H9) e despesas com juros (H13).

Procedeu-se a uma andlise idéntica para as empresas belgas. Em relagio 2 varidvel Dividend
Rate, modelo obtido explica em 75,3% da sua vartiagio (p-zalne <0,001), observando-se uma
relagio positiva com a rendibilidade (H10) e dimensio (H12) e uma relagio negativa com a
vatidvel Cash holdings (H4), liquidez (H7) e participaciio institucional (H14). Do mesmo modo,
para a vatidvel Dividend Payont, o modelo gerado apenas explica 42,8% da variacio da varidvel
(p-valne <0,001). Dez varidveis foram excluidas e para as nove que remanesceram (endivi-
damento ou alavancagem, rendibilidade, liquidez, dimensio, impostos, despesas de capital,
despesas com juros, estrutura de capital e resultado no ano atual) apenas duas possufam coefi-
cientes estatisticamente significativos para a=10% e se validaram as hipéteses: a liquidez apre-
senta uma relacdo positiva com o Dividend Payout e os impostos tem uma relagio negativa com
a varidvel dependente. Por dltimo, em relacdo 2 variavel Dividend Yield, o modelo que explica
apenas 26,3% (p-value =0,026) da sua vatia¢io, sendo explicado por nove variaveis: alavan-
cagem, rentabilidade, liquidez, dimenséo, impostos, despesas de capital, despesas com juros,
resultados do ano atual e estrutura de capital. Porém, apenas a alavancagem, os impostos, as
despesas de capital e a estrutura de capital tém um coeficiente estatisticamente significativo,
para a=10%. Quanto as hipéteses estabelecidas, relativamente is variaveis selecionadas neste
modelo, todas foram validadas através do sinal esperado, com excecio dos resultados do ano
atual, cuja relagdo foi contriria 4 esperada.



4. CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA INVESTIGAGAO
FUTURA

O objetivo deste trabalho pretendia determinar quais os fatores que influenciam as politi-
cas de distribuicio das empresas, atualmente nos mercados de Portugal e Bélgica. A atribui¢do
dos dividendos tem em vista satisfazer, primeiramente, as preferéncias dos investidores, mes-
mo que existam fatores fiscais que produzem os seus efeitos negativos nas respetivas politicas.
Contudo, a politica de dividendos ¢ utilizada como um sinal credivel das empresas. Por um
lado, a teoria da agéncia justifica a distribui¢io de lucros, por outro, a teotia comportamental
revelou-se uma das possiveis explicagdes para a preferéncia dos investidotes pelos dividendos.

Em relagio 4 presente investigagdo, a primeira conclusio que se pode obter € que cada
metcado possui caracteristicas muito proptias, como a conjuntura economica € as emptesas
em questio, pelo que os resulrados obtidos no estudo individual de cada mercado nio foram
de todo semelhantes aos que foram alcangados quando se analisou a amostra em conjunto. Os
determinantes da politica de disttibuigio de resultados varia de pais para pais e consoante se
considera a varidvel dependente (varidvel proxy) da politica de distribui¢do de resultados. Para
além da rentabilidade, em Portugal a distribuigio de luctos ¢ afetada pela carga fiscal dos im-
postos e pelas despesas com juros. J4 na Bélgica, a alavancagem, a liquidez, a dimensio da em-
presa ¢ a patticipagio institucional s3o os determinantes das politicas de distribuigio de lucros.

Relativamente as varidveis dependentes consideradas neste estudo, a Dividend Rate foi a
que apresentou R2 mais elevado e cujo modelo inclui maior nimero de vatiaveis explicativas
e com niveis de significincia estatfstica mais elevada. Por outro lado, a Dividend Yield € a vatia-
vel dependente com menor associagio aos fatores. Ainda assim, apesar das poucas relacoes
existentes entre elas, praticamente todas foram validadas. A variavel Dividend Payont também ¢
pouco explicada pelos determinantes em estudo. Apesar de incluir mais de metade dos fatores
nos seus modelos, sio poucos os que sio validados pelas hipoteses formuladas.

Perante a teotia da sinalizacdo, a conclusio obtida indica que a rentabilidade ¢ o fator que
mais influencia a distribuicio de dividendos. Confirma-se, entre outras, as teorias de Al-Najjar
(2011) e Imran (2011) da existéncia de uma relagio positiva entre a rentabilidade e as politicas
de dividendos. A varidvel resultados do ano corrente aparenta s, inicialmente, um dos fatores
mais determinantes das politicas de dividendos. Porém, de todas as hipéteses que envolviam
esta varisvel, nenhuma foi validada, mostrando esta um sinal negativo quando o seu sinal espe-
rado seria positivo. Logo, nfio se confirmou a teoria de Parua e Gupta (2009). A variavel “setor
de atividade” mostrou-se pouco relevante neste estudo, nio sendo sequer significativa em
nenhum dos casos em anilise. Ainda assim, pode concluit-se que o setor que mais distribui é o
da venda de alimentacio e medicacio a retalho. Esta andlise permitiu também verificar alguns
determinantes que pouca ou nenhuma influéncia exercem sobre as politicas de dividendos. No
caso das empresas portuguesas, a estrutura de capital ¢ a participagdo institucional sdo fatores
excluidos 4 partida em todos os casos. Ja nas sociedades belgas, 3o os ativos fixos tangiveis ¢ a
estrutura do ativo que em nada influenciam a decisao de pagamento de dividendos. Pode entio
comprovar que a tentabilidade ¢ o fator que mais influéncia exerce na decisio das politicas de
dividendos das empresas. Os restantes determinantes variam de acordo com o mercado onde
estas se insetem bem como as caracterfsticas particulares de cada uma das sociedades. Assim,
conclui-se que a politica de distribui¢io de dividendos continua a ser um przz/e, onde nio se
pode definir um tnico modelo que sirva a todas as empresas ¢ a todos os mercados.

Para finalizar e tendo em conta a revisio de literatura efetuada, apesar da existéncia de um
grande ntimero de estudos sobre os dividendos, a maior parte incide sobre empresas dos EUA
e do Reino Unido. Contudo, apesar de nas ultimas décadas a quantidade de investigagbes em
outros pafses e em outros continentes se encontre em crescimento, si0 muito raros os que
avaliam a prestacio dos dividendos nas empresas portuguesas e belgas. Em relagio a parte me-
todolégica, uma grande limitacio € a divulgagio da informacio financeira na nsernet por parte
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das empresas. Nesta andlise em particular, nota-sc que as empresas portuguesas ainda ndo
estio tio desenvolvidas como as empresas belgas. Depois da entrada do Furo em circula¢io,
as sociedades comecaram a publicar os relatotios e contas na sua phgina de internet. Observa-
_se uma clara discrepincia na divulgagdo da informagao entre as empresas de Portugal e da
Bélgica. Isto deve-se, provavelmente, 20 facto das entidades belgas serem mais maduras € se
manterem presentes na Bolsa de Valores de forma mais constante. As emptesas portuguesas
apenas nos ultimos seis anos € que comegaram a divulgar constantemente as suas contas, con-
trastando com grande parte das empresas belgas, onde muitas ji divulgam informagio ha cetca
de 20 anos. Pelo que isso acabou por influenciar os resultados, ja que apenas a partir de 2008 se
conseguiu formar um grupo de empresas com informagio divulgada publicamente €, a partit
dai, proceder 2 analise dos dados. Outra limitagdo, talvez a que mais influenciou este estudo,
é a forma como as empresas apresentam os seus dados. Os relatérios e contas utilizados para
a recolha de informagdo nio seguem a mesma linha, e particularmente sobre os dividendos,
ainda nio existe um tratamento exemplar que possa servir de modelo. Ainda relativamente a0s
dividendos, enquanto as empresas belgas se dedicam a apresentat capitulos sobre dados hist6-
ficos de vétios indicadores, como o DPS, o EPS, cotagdes de abertura, de fecho, entre outros,
as empresas nacionais apenas fazem uma breve referéncia as suas politicas de distribuicio de
resultados, deixando de lado os indicadores essenciais sobre os dividendos, e sobre a definicao
das suas politicas de distribuicio. Desta forma, vetificou-se uma maior dificuldade na pesquisa
dos mesmos dados, sendo que, pot esse motivo, 0s respetivos indicadores foram calculados
manualmente. Para efetuar a recolha destes mesmos dados recorreu-se a sites de internet, com
dados histéricos.

No que tespeita a linhas de investigagao futura, seria interessante estudat tambem as em-
presas que efntram 10 indice bolsista da Franca, CAC 40, e de Amesterdio, AEX. Seria tam-
bém interessante analisat os determinantes das politicas de dividendos em empresas do setor
financeito, que foram excluidas da amostra pot influenciatem os resultados, dado que as suas
politicas sdo diferentes das empresas dos restantes setores. Poderia também verificat-se até
que ponto a recompra de agoes atua como substituto da distribuicio de dividendos, dado que,
como foi ja verificado, os dividendos estao a desaparecer. Sugere-se ainda utilizar metodolo-
gias como a andlise de dados em painel pata testar se as caractetisticas especificas das empresas
ou do pafs ou se se verifica diferengas temporais na politica de dividendos.
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ANEXO

Tabela 3 - Descrigdo das empresas da populagio e respetivos setores de atividade

BEL20 PSI120

Empresa Setor Empresa Setor

Ackermans & van Haaren  Servicos financeiros Altri Indastria Geral

Ageas Seguros de vida BPI Bancirio

ABInBev Bebidas BCP Bancario

Befimmo-Sicafi Investimento imobilirio BES Bancirio

Bekaert Industria Geral Brisa Transportes

Belgacom Telecomunicacdes Cimpor Materiais de construgio

Cofinimmo Investimento imobilidrio EDP Renovaveis Eletricidade

Colruyt Comida e medicamentos a retalho EDP Eletricidade

Delhaize Group Comida e medicamentos a retalho ~ Galp Energia Produtor de Sleos e gases

DIETEREN Retalho especializado Inapa Florestal e Papel

GBL Servi¢os financeiros Jeténimo Martins Comida e medicamentos
a retalho

GDF Suez Gis, Agua e Multiplos Mota-Engil Materiais de construcio

KBC Group Bancirio Portucel Florestal e Papel

Mobistar Telecomunicagdes méveis Portugal Telecom  Telecomunicacdes

NYRSTAR Industria de Metais e Mineragio ~ REN Eletricidade

Omega Pharma Farmacéutico e Biotecnolégico Semapa Florestal e Papel

Solvay Quimico Sonae Comida e medicamentos

Telenet Group
UCB

Umicore

Média
Farmacéutico e Biotecnolégico
Quimico

Sonae Induistria
Sonaecom SGPS
ZON Multimedia

a retalho
Materiais de construcio
Telecomunica¢des Mdveis

Média
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