UNIVERSIDADE DO ALGARVE

FACULDADE DE ECONOMIA

A INFLUENCIA DO INVESTIMENTO E DO FINANCIAMENTO NA
POLITICA DE DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

EVIDENCIA EMPIRICA DAS EMPRESAS DO INDICE PSI 20

FERNANDO TOMAS DA GRACA SANTOS

Mestrado em Finangas Empresariais

2014



UNIVERSIDADE DO ALGARVE

FACULDADE DE ECONOMIA

A INFLUENCIA DO INVESTIMENTO E DO FINANCIAMENTO NA
POLITICA DE DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

EVIDENCIA EMPIRICA DAS EMPRESAS DO INDICE PSI 20

FERNANDO TOMAS DA GRACA SANTOS

Dissertacdo orientada pela Professora Doutora Maria Leonor Reis Salsa, docente na

Universidade do Algarve.

Mestrado em Financgas Empresariais

2014



A INFLUENCIA DO INVESTIMENTO E DO FINANCIAMENTO NA
POLITICA DE DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

EVIDENCIA EMPIRICA DAS EMPRESAS DO INDICE PSI 20

DECLARACAO DE AUTORIA DE TRABALHO

Declaro ser o autor deste trabalho, que é original e inédito. Autores e trabalhos
consultados estdo devidamente citados no texto e constam na listagem de referéncias

incluidas.
Copyrigh © 2014 Fernando Santos

A Universidade do Algarve tem o direito, perpétuo e sem limites geograficos, de arquivar
e publicitar este trabalho através de exemplares impressos reproduzidos em papel ou
forma digital, ou por qualquer outro meio conhecido ou que venha a ser inventado, de o
divulgar através de repositorios cientificos e de admitir a sua copia e distribuicdo com
objetivos educacionais ou de investigacdo, ndo comerciais, desde que seja dado crédito

ao autor e editor.



Ao meu estimado pai



INDICE GERAL

Pagina
INAICE 08 TADEIAS .....cevvecveeeeeceeee ettt viii
INAICE 08 GIAFICOS. ......v.cvereeeceeseeeeee e ettt iX
LiSta A8 ADIBVIALUIAS......ccueeiiiieiie ettt sre et reenne e X
AGIAdECIMENTOS ... .ottt sttt e st este e s e e be e beeneesbeeeeeneesbeenbesneenreas Xi
RESUIMIO ...t bbbttt bbb bbbt e et st be b b ens xii
ADSEFACT. ...t bbbt Xiii
CAPITULO 1 = INTRODUGAO ......ovireieeeeeieeseseeses s issesssesssssses s sssssens s 1
CAPITULO 2 - REVISAO DA LITERATURA - TEORIA E EVIDENCIA
EMPIRICA SOBRE OS DIVIDENDOS ........oiiieieeeeeeeeee et et 5
2.1. — A perspetiva tradicional dos dividendos...........ccocovvririiiniiiieie s 5
2.2. — Airrelevancia dos diVIAENAOS .........ccuvirieieriie i 5
2.3. — A teoria residual dos diVIAENAOS ........cceiiiirierieiiiiiisere e 6
2.4. — A relevancia dos dIVIAENAOS........coviiieiiiieiiese e 7
2.5. — A teoria da agéncia e a politica dos dividendos............ccoververeiiieiesie e 8
2.6. — A teoria da informacdo assimétrica e o efeito sinalizador dos dividendos............ 10
2.7. — A politica de distribuicdo de dividendos e o impacto da fiscalidade..................... 12
2.8. — A estrutura de capital e 0 recurso aos mercados finanCeiros.........ccoccevvevvereennenn. 13
2.8.1. — A distribuicéo de dividendos e o financiamento..........c.ccoecvevviivereiinnnnn, 14
2.8.2. — A distribuicdo de dividendos e 0 iNnvestimento ...........ccccoveveeiieieenc e, 16
2.8.3. — O ciclo de vida das empresas e 0 iNnVeStimento...........cccocveveevieieeneciennen, 17
2.8.4. — A te0ria PECKING-OFUEN .....cceiiiieiee e 17
2.9. — Outros estudos sobre a politica dos dividendos............cccceveverenieiein s 19
2.10. — Evidéncia empirica em Portugal............ccccoeiieiiiie i 21
CAPITULO 3- METODOLOGIA DE INVESTIGAC}AO ....................................... 25
3.1 — VariavelS EMPITICAS ....ueeueeieieieiieste sttt bbbt 25
3.1.1. — Variavel dependente..........ccviiieiiiieeie e 25
3.1.1.1 — DividendOS PO GGAO .......ccuveiueeieriieiieeie s siee et 25
3.1.2. — Variaveis INdEPENUENTES........ccviiiiriee et 26



3.1.2.1. — Grau de endiVIdAmMENTO ......ccooi i 27

3.1.2.2. — INVESLIMENTO ...eovviiieiieieeie sttt 28
3.1.2.3. — Rendibilidade do atiVO.........ccooeiieiieeiie e 28
3.1.2.4. — Estabilidade da politica de dividendos ...........cccceuvverviieiieseciieseeninn, 29
3.1.2.5. — Crescimento do volume de NEJOCIOS .........ccevveeeieerieiie e eee e 29
3.1.2.6. — Crescimento do resultado lQuido ...........cocereiiiiniiiiiciceee, 30

3.2. — HIPOLESES tESLAUAS. ... vttt bbb 32
3.3. — Estimacéo do modelo de regresséo linear multipla..........ccccoooevveviiiiicccie, 32
3.4. — AMOStra € base de da00S ........ccvevuiriiiiiiiieiee s 33
CAPITULO 4 = RESULTADOS ...ttt 36
4.1. — Resultados ODtIAOS........ccviiiiiie s 36
4.1.1. — Andlise das medidas descritivas das variaveis estudadas ............cc.ccocuenue. 36
4.1.2. — Andlise da matriz de correlagéo das varidveis estudadas............cc.cccueunee. 39
4.1.3. — Andlise dos resultados do modelo de eStimagao ...........ccccvvereererereennnne, 40
4.1.4. — Validacdo dos pressupostos do modelo de regressdo linear...................... 44
4.1.4.1. — Diagnostico de multicolinearidade ...........ccccoevveveiiievievesiese e 44
4.1.4.2. — Diagndstico da independéncia dos reSiduos ............ccoeeerereenenieennen, 44
4.1.4.3. — Teste exato ao pressuposto da distribuigdo normal ............cc.cceevenneee. 44

4.2. — DiSCUSSE0 A€ reSUIATOS ......covveieieiiiciie e 46
4.2.1. — Rendibilidade d0 AtV .........ccccveieieieie e 47
4.2.2. — Estabilidade da politica dos dividendos............ccccovrerereieneneineneieee, 47
4.2.3. — Grau de endividamento ........ccceieeiieieiie e 48
4,24, — INVESLIMENTO ....eevieiieieie ittt ettt neeneas 48
4.2.5. — Crescimento do volume de NEGOCIOS.........cccevuveieiieriecie e 49
4.2.6. — Crescimento do resultado [QUIdO .........ccccooviiiiieiiiii e 49
CAPITULO 5= CONCLUSOES ......cooiiriiriieiniisiieeisesessseese s essessnens 51
5.1, — SINtESE CONCIUSIVA ....eeviiieiieieie et 51
5.2. — LIMItaGO@S 00 ESTUOD ......veuveiiiiiieitisieeie ettt 53
5.3. — Sugestdes para INVESLIGAGAO0 TULUIA.........cceiverviririiieiireee e 54
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......cooviiiieinineieeiesse s 55

Vi



APENDICES ...ttt ettt 61
Apéndice 1 — Lista de empresas excluidas do estudo ..........ccccovevvvevvieniveiveiienienn, 61
Apéndice 2 — Lista de empresas incluidas N0 estudo..........cccccevvveveiieniveieerieriennn, 62
Apéndice 3 — Lista de empresas incluidas no estudo que néo distribuiram
dividendos €M 2000 ........coouiiiiiieiiiere e e 63

vii



INDICE DE TABELAS

Péagina
Tabela 3.1 — Descricdo das variaveis em eStUdo .........cccccveveieeieiie s 38
Tabela 4.1 — Medidas descritivas das variaveis em estudo ...........ccocoerrireinienennennen, 43
Tabela 4.2 — Matriz de correlagdo das variaveis em estudo ...........c.ccocevrirenncnennenne, 45
Tabela 4.3 — Resultados do modelo de eStimagao ..........ccvevvvveieeieiie i 46
Tabela 4.4 — Teste de Kolmogorov-Smirnov de uma amostra..........cccceeererenencneeieenen, X

viii



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 4.1. — Gréfico de distribuicdo normal dos residuos



BCE
CMVM
CRESCVNEG
CRESCRLIQ
DPA
DPAN 1
FCF
GEND
INVEST
MRLM

N

N

PSI 20
RENDAT
RES 1
ROA

S.A.
SGPS
Sig.

SPSS

B

€

RZ

LISTA DE ABREVIATURAS, SIGLAS E SIMBOLOS

Banco Central Europeu

Comisséo do Mercado de Valores Imobiliarios
Crescimento do volume de neg6cios
Crescimento do resultado liquido
Dividendos por acdo no exercicio
Dividendos por acdo do ano anterior

Free Cash-Flow

Grau de endividamento

Investimento

Modelo de Regresséo Linear Multipla
Dimenséo da amostra

NUmero

Portuguese Stock Index

Rendibilidade do ativo

Residuos ndo-estandardizados

Return on Assets

Sociedade Andnima

Sociedade Gestora de ParticipacGes Sociais
p-value assimpotico ndo ajustado
Statistical Package for the Social Sciences
Coeficiente de estimacdo Beta

Fator residual e possiveis erros de medicédo

Coeficiente de determinacédo da qualidade do ajustamento da reta
de regressao estimada pelo método de regresséo linear multipla



AGRADECIMENTOS

A presente dissertacao representa o culminar de varios anos como estudante do ensino
superior, que comecgou pela obtencdo da licenciatura terminando agora com o grau de
Mestre. Em todos os desafios que encontramos durante qualquer percurso da nossa vida,
sejam eles pessoais, académicos ou profissionais, deparamo-nos com pessoas que, a sua
maneira, contribuem para que seja possivel contornar qualquer obstéculo.

Assim, gostaria de agradecer a Universidade do Algarve, em especial ao corpo docente
da Faculdade de Economia pelo contributo na formagdo académica adquirida ao longo
destes anos.

Dirijo uma palavra especial de apreco & minha orientadora Professora Doutora Maria
Leonor Reis Salsa, ndo so pelo fornecimento de dados importantes e pelas suas diretrizes
que possibilitaram a constante melhoria deste trabalho, como também pelo entusiasmo e
motivacdo dada em todas as fases da elaboracdo da dissertacdo, permitindo que a
consecucéo do trabalho se tornasse possivel.

Por fim, quero mostrar a minha enorme gratiddo a pessoa que considero ser a mais
importante na minha vida, o meu pai. Sem ele, o que alcancei até hoje ndo teria a mesma
magnitude. Considero-me um individuo com bastante sorte em ter um pai, e sobretudo
um amigo tdo especial do meu lado. Um pai que pela sua singularidade de carater
consegue influenciar e inspirar aqueles que o rodeiam. Um pai com uma forca interior e
determinacdo imensurdveis, que recusa Vvirar costas a qualquer obstaculo.
Um pai sempre pronto a ajudar o pr6ximo e com um coragdo enorme.
A riqueza de um ser-humano ndo se define pelos seus bens materiais ou status social.
Define-se sim, pela grandeza de espirito e pela contribuicdo didria para um mundo
melhor. E nisso, és eximio.

Obrigado por tudo. Sem ti ndo seria 0 homem que hoje sou e virei a ser.

Xi



RESUMO

Os dividendos e a forma como as empresas procedem a sua distribuicdo pelos acionistas
representam uma importante ferramenta de gestao que tem sido estudada extensivamente
pela literatura que aborda questdes de caréater financeiro.
A presente dissertacdo discute em que medida as decisbes de investimento e de
financiamento tém influéncia na politica de distribuicdo de dividendos, praticada pelas
empresas que fizeram parte do PSI 20, desde a sua formacdo em 1992 até ao exercicio
econdmico de 2009, tendo por base os dados econdmico-financeiros de 2009.
O principal objetivo foi averiguar o peso que a estrutura de capital das empresas tem nas
decisbes sobre a distribuicdo dos dividendos pelos acionistas. A investigacdo empirica
analisou uma amostra constituida por um conjunto de 24 empresas que até 31 de

Dezembro desse ano figuraram no indice bolsista da Euronext Lisbon.

Adotou-se a metodologia de regressdo linear multipla para estudar a relacdo existente
entre as variaveis independentes e 0 montante de dividendos por acdo distribuido. As
variaveis explicativas escolhidas foram o grau de endividamento, o investimento, a
rendibilidade do ativo, a estabilidade dos dividendos, o crescimento do volume de

negocios e o crescimento do resultado liquido.

Os resultados obtidos permitem observar que a rendibilidade do ativo e a estabilidade dos
dividendos sdo fatores explicativos dos dividendos, dado que apresentam significancia
estatistica positiva no modelo que é apresentado, e permitem ainda concluir que existe
eventualmente uma relacdo negativa entre o investimento e o financiamento sobre os

dividendos.

Palavras-chave: Politica de dividendos, Empresas Portuguesas, PSI 20, Investimento,

Financiamento.
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ABSTRACT

Dividends and how companies proceed to its payment to shareholders represent an
important management tool that has been extensively studied by the finance literature.
This dissertation discusses how investment and financing decisions have impact on
companies’ dividend policy that belonged to Portuguese Index PSI 20, since the year of
its foundation (1992), until the fiscal year of 2009, based on 2009 financial and economic
data. The main goal is to find out the influence of companies’ capital structure in their

dividend policy decisions.

The empirical research analysed a sample composed by 24 institutions that until the 31%
of December 2009 made part of Euronext Lisbon main stock market index.
The methodology used in this research was the multiple linear regression in order to study
the relationship between the independent variables and the amount of dividends per share
paid. The chosen explanatory variables were: debt ratio, investment, return on assets,

dividend policy stability, revenue growth, and net income growth.

Results suggest the existence of a positive and significant impact on the dividends paid
by variables like return on assets and dividend policy stability, and also show evidence of

a negative effect between investment and debt on dividends’ payment.

Key words: Dividend Policy, Portuguese companies, PSI 20 Index, Investment,

Financing.
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CAPITULO 1
INTRODUCAO

“Do you know what gives me pleasure?

1t’s to see my dividends coming in.”
John D. Rockefeller

A politica de distribuicéo dos dividendos é um tema sobre o qual tém sido desenvolvidas
inimeras investigacdes por parte de diversos autores que procuraram perceber até que
ponto as decisGes econdmico-financeiras das empresas influenciam esta politica, e em
que medida esta distribuicdo de dividendos pode trazer vantagens para as empresas que
optam pela remuneracdo dos seus acionistas, ndo so a nivel interno, como também a nivel

externo.

Apesar de amplamente estudada, a politica de distribuicdo de dividendos é uma tematica
que continua a ser bastante atual no panorama empresarial, revelando ter grande
importancia nas decisdes de cariz financeiro de uma empresa. Os dividendos sdo
componentes importantes na determinacdo do valor de transacdo das acOes, e
correspondem, teoricamente, a parcela de resultados obtidos num determinado exercicio
econdmico por uma empresa que € distribuida pelos acionistas da mesma, representando

para estes, uma fonte de rendimento consequente do investimento feito.

A decisdo de distribuicao dos dividendos depende muito da afetacdo dos resultados que
0s gestores das empresas optam por fazer quando o montante do lucro gerado é apurado.
De facto, os gestores podem optar pela distribuicdo de uma parcela dos resultados pelos
acionistas, ou pela ndo distribuicdo de dividendos, por forma a canalizar a riqueza gerada
pela empresa para o0 reinvestimento de capital, promovendo o0 crescimento.
E na sequéncia destas decisdes tomadas internamente pelas empresas que se levantam
questdes relacionadas com a eficiéncia da gestdo, e mais precisamente, com a forma de

remuneragao aos seus acionistas.

O principal objetivo deste estudo empirico passa por averiguar em que medida o

investimento e o financiamento tém influéncia na politica de distribuicdo de dividendos



das empresas que fizeram parte do PSI-20 desde 1992, ano da formacéo do principal
indice bolsista em Portugal, até 2009, tendo por base o exercicio econémico de 20009.
Segundo a literatura revista, o investimento tem sido associado a esta politica de
distribuicdo como tendo uma relacdo negativa. Por outras palavras, quanto maior o
investimento das empresas, menor sera 0 montante de dividendos distribuido aos seus
accionistas, dada a necessidade de aplicacdo desses fundos internos. Esta observagéo
encontra justificagdo na medida em que as empresas revelam maior tendéncia para
preferir a retencdo dos resultados do periodo, de modo a que seja possivel proceder ao
seu reinvestimento, procurando assim, aproveitar as oportunidades de crescimento que
ttm em carteira. Neste sentido, a distribuicdo de dividendos seria um entrave ao
crescimento e atrasaria a hipdtese das empresas poderem gerar maiores niveis de cash-
flow no futuro. Por conseguinte, neste estudo a relacéo esperada entre o investimento e 0s

dividendos € negativa.

A par das necessidades de investimento, surgem tambeém as necessidades de
financiamento das empresas. Na pratica, uma das maiores preocupacdes dos gestores tem
precisamente a ver com a otimizacao da estrutura de capital delineada para o exercicio da
sua atividade. Estes procuram saber qual aquela que permitira a empresa criar maior valor
para o acionista, satisfazendo paralelamente os interesses de todas as partes, evitando

custos excessivos gque decorrem do exercicio normal da atividade da empresa.

Segundo a literatura revista, podemos observar que existem conclusfes que apontam para
que quando existe distribuicdo de resultados, os gestores se vejam na obrigacdo de
recorrer aos mercados financeiros em busca de injecdo de capital alheio para financiar o
investimento das empresas. Ainda assim, se por um lado, esta distribuicdo atenua 0s
custos de agéncia resultantes das divergéncias entre gestores e acionistas, por outro,
implica um aumento de custos de transacdo, decorrentes do recurso ao mercado de
capitais. No entanto, e apesar do recurso ao mercado de capitais implicar o aumento do
risco de negocio das empresas, a relacdo expectavel apresentada neste estudo entre os

dividendos e o endividamento é de que esta seja positiva.

De um modo geral, os gestores de empresas tendem a preferir a retencdo de resultados,
porquanto esta permite que seja maior o montante liquido disponivel na posse destes, sem
custos associados a divida ou a sujeicdo ao mercado de capitais. Por outro lado, os

acionistas tém mais inclinacdo para a distribuicdo de dividendos, uma vez que esta

2



distribuicéo € sindénimo de retorno do seu investimento. Torna-se, por isso, bastante dificil
para os gestores satisfazerem os interesses de todas as partes intervenientes no processo
de crescimento de cada organizacgdo emitente.

De acordo com a literatura revista, é possivel observar algumas teorias que relacionam o
investimento, o financiamento e a distribui¢do de dividendos. Estas teorias sdo exploradas
neste estudo, e explicam até que ponto os dois primeiros fatores revelam ter influéncia

nas decisdes sobre a politica de distribuicdo dos dividendos das empresas.

Na sequéncia das relacbes que sdo estabelecidas entre os gestores, acionistas e credores,
¢ muito natural que surjam conflitos de interesses no seio das empresas.
E no seguimento destes conflitos de interesses que surge a teoria de agéncia. A teoria de
agéncia sustenta que a relacdo que € estabelecida entre as partes interessadas, e o conflito
de interesses que advém desta, origina custos para as empresas. Estes custos sdo
chamados de custos de agéncia que afetam o seu valor de mercado. Neste sentido, a
distribuicdo é vista como uma ferramenta importante que ajuda a atenuar as divergéncias

existentes entre 0s acionistas e 0s gestores de empresas.

O investimento das empresas também esta ligado a teoria da informacao assimétrica e
sinalizacdo e aos dividendos. De acordo com esta teoria, 0S gestores, ao possuirem
informagdo privilegiada sobre as oportunidades de investimento futuras das empresas,
distribuem dividendos pelos seus acionistas, usando este mecanismo como um sinal claro
dado ao exterior sobre as boas perspetivas de crescimento que as empresas possuem em

carteira.

A teoria do efeito fiscal defende que o recurso ao financiamento externo das empresas
traz vantagens, uma vez que existe uma poupanca fiscal associada ao endividamento. Por
outro lado, se para as empresas existe uma vantagem fiscal, do ponto de vista dos
investidores essa vantagem dependerd muito da taxa marginal de imposto sobre 0s
dividendos.

Para além dos fatores ja mencionados, foram também incluidos outros indicadores
econdémico-financeiros, apontados pela revisdo bibliografica como determinantes do
nivel de dividendos empresariais, para determinar a influéncia destes na politica de

distribuicdo das empresas da amostra. Os dividendos por acdo representam a variavel



dependente, ao passo que o grau de endividamento, o crescimento do ativo, a
rendibilidade do ativo, a estabilidade dos dividendos, o crescimento do volume de
negdcios e o crescimento do resultado liquido representam as variaveis independentes
explicativas. Sucintamente, os resultados obtidos neste estudo mostram que existe uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o montante de dividendos
empresariais e a estabilidade dos dividendos ou a rendibilidade do ativo, ndo apresentando
as restantes varidveis independentes propostas poder explicativo

A estruturacdo desta dissertacdo tem 5 capitulos e encontra-se organizada da forma a
seguir referenciada. O capitulo 2 inclui a revisdo bibliografica respeitante a teorias
explicativas e estudos que obtiveram evidéncia empirica sobre a tematica dos dividendos.
E aprofundada a relacdo existente entre o investimento, o financiamento (estrutura de
capital) e a distribuicdo de dividendos, bem como explicadas as principais teorias sobre a

politica de distribui¢do dos dividendos.

O capitulo 3 resume a metodologia de investigacdo utilizada no trabalho empirico
realizado e que estéa na base dos resultados obtidos. Assim, apresenta a amostra e a forma
de recolha e tratamento dos dados, introduz as variaveis explicativas da politica de

distribuicdo dos dividendos e evidencia a operacionalizacdo das variaveis em estudo.

O capitulo 4 expBe os resultados obtidos no trabalho e confronta-os com aqueles
alcancados por outros estudos empiricos realizados sobre esta temaética.

Por fim, o capitulo 5 apresenta as conclusdes obtidas neste estudo, discute as limitacbes
que surgiram durante o desenvolvimento desta investigacdo e apresenta sugestdes para

investigacdes futuras.



CAPITULO 2

REVISAO DA LITERATURA — TEORIAS E EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE
OS DIVIDENDOS

2.1. — A perspetiva tradicional dos dividendos

A politica de distribuicdo de dividendos €, ainda nos dias que correm, um tema
considerado controverso e passivel de vérias conclusfes e andlises. Os fatores que
determinam a politica de dividendos tém sido até hoje objeto de estudo e de grande
discussdo por parte de varios autores, em especial desde meados do século XX.
E possivel observar na literatura perspetivas que adotam posicdes distintas no que toca a

politica de distribuigdo de dividendos.

Jewkes (1931), através de um artigo onde tentou comparar a distribuicdo de resultados
verificada em pequenas e grandes empresas durante os anos 20, tendo por base de estudo
um relatério da comissdo de comércio federal americana, mostra que as empresas
retinham 2/3 dos seus resultados. Como esperado, este afirma que a taxa de crescimento
nas organizacdes de menor dimensdo € maior do que nas empresas mais maduras, mas
que de um modo geral todas as empresas preferem a retencdo de resultados para

providenciar o seu crescimento.

Por outro lado, a perspetiva tradicional mostra a importancia da politica de distribuicao
de dividendos na determinacédo do valor da empresa, pelo que muitos gestores preferiam
distribuir dividendos pelos seus acionistas. De fato, a ideia de que a distribuicdo de
dividendos é representativa de um estado de salde financeira das empresas e que 0s
dividendos deveriam ser distribuidos de forma regular era partilhada por muitos gestores
na primeira metade do século XX, cujo principal objetivo passava por valorizar a cotacao

de marcado das suas empresas.
2.2.— Airrelevancia dos dividendos

Modigliani e Miller (1961) ficaram especialmente ligados a visdo da irrelevancia dos
dividendos, assentando-se no pressuposto de que os mercados de capitais sdo eficientes,
defendem que a politica de distribui¢do de dividendos é irrelevante, e que esta ndo tem

qualquer influéncia na determinacéo do custo de capital da empresa, e que os investidores



sdo indiferentes quanto a sua preferéncia entre dividendos ou ganhos de capitais futuros.
Para os autores, o valor de mercado das empresas ndo estabelece ligagdo nem influéncia
na forma com que estas se financiam, e ndo ha nenhuma estrutura de capital que minimize
0 custo de capital da empresa. De acordo com o0s autores, apenas e SO capacidade das
empresas para gerar riqueza, e o grau de risco associado podem ter impacto sobre o valor
da mesma. Nestas condicOes, as relagdes entre o investimento, o financiamento e a

politica de distribuicéo de dividendos sdo completamente independentes.

As concluses dos autores tém por base 0s seguintes pressupostos:

1) — Existe um comportamento racional por parte dos investidores e os mercados
sdo considerados perfeitos;

2) — N&o existem custos de transacdo aquando do recurso aos mercados
financeiros;

3) — Nao existem impostos, e os titulos podem ser divisiveis;

4) — A politica de distribuicdo de dividendos ndo afeta as decisGes de
investimento da empresa;

5) —Todo e qualquer investidor tem acesso a informagéo relevante, ndo existindo

incerteza no que diz respeito aos ganhos futuros.

Num cenério onde 0os mercados nédo sao perfeitos, existindo varios fatores que influenciam
estas politicas, a relacdo entre dividendos e o investimento/financiamento ndo pode, de
todo, estar dissociada, uma vez que as empresas que distribuem parte dos seus resultados
colocam de lado a possibilidade do seu investimento ser financiado a um custo mais
baixo, como é o caso do autofinanciamento (a pecking order theory aponta neste sentido,

como se vera mais a frente).

2.3. — A teoria residual dos dividendos

A teoria residual dos dividendos sustenta que uma empresa apenas distribuira dividendos
se 0s seus fundos internos ndo forem usados na sua totalidade para o investimento
pretendido. Desta forma, s6 apds serem aproveitadas todas as oportunidades de
investimento aceitaveis, e no caso de sobrarem fundos, seréo distribuidos dividendos aos
acionistas. Deste modo, pode concluir-se que o valor dos dividendos distribuidos aos

acionistas é visto como o montante residual que sobra quando as necessidades de capital



das instituicbes ndo excedem o montante referente aos lucros retidos.
Empresas que atravessam uma fase de crescimento caracterizada por oportunidades de
investimento registam um payout ratio® baixo em comparagdo com aquelas com menos

oportunidades.

Assim, a politica de dividendos ndo influencia o prego de mercado das agdes da empresa,
e estes registam oscilacdes nos diferentes anos de acordo com o financiamento necessario
por parte das empresas as oportunidades de investimento com que se deparam, sendo que
0s acionistas sdo indiferentes no que toca a forma com que sdo remunerados, uma vez

que estes sdo compensados sob forma de ganhos de capitais futuros.
2.4. — A relevancia dos dividendos

A teoria “bird-in-the-hand” avancada por John Lintner (1962), e depois por Myron
Gordon (1962), segue uma linha completamente oposta daquela apresentada por
Modigliani e Miller. Esta teoria sustenta que os investidores, sendo adversos ao risco, tém
preferéncia por receber dividendos em detrimento dos ganhos de capitais futuros das
empresas. Gordon e Lintner concluem que os investidores preferem uma distribuicdo de
dividendos “hoje” em vez de uma perspetiva de maiores ganhos futuros, mas mais incerta
e associada a um risco maior, pelo que o retorno exigido pelos acionistas sera mais
elevado, e que existe uma relacdo que € direta entre o valor de mercado das empresas € a

politica de distribuigdo de dividendos.

Ja em 1956, Gordon e Shapiro introduziram um modelo que avaliava a cotacdo de
mercado das acOes das empresas. Neste modelo, os autores baseiam-se na premissa de
que o valor da empresa depende do montante de dividendos distribuido no futuro
atualizado a taxa de retorno exigida pelos investidores, e do efeito do crescimento da

empresa, i.e., do valor atual dos dividendos futuros.

1 O payout ratio é definido como sendo a parcela de resultados que €é distribuida pelos acionistas sob forma
de dividendos, sendo calculado através da divisdo entre os dividendos por a¢do e o resultado liquido por
acao.



2.5. — A teoria da agéncia e a politica de dividendos

O conceito da teoria da agéncia esta associado as relacdes de agéncia estabelecidas entre
0S gestores e acionistas das empresas, credores e na forma com que os conflitos
decorrentes destas relagfes contribuem para o aparecimento de custos de agéncia. Estes
custos tornam-se evidentes quando néo se verifica uma sintonia nos interesses das partes

interessadas.

Vimos anteriormente que Modigiani e Miller defendiam que ndo existia relagéo entre a
estrutura de capital das empresas e a politica de distribuicdo de dividendos.
Jensen e Meckling (1976) adotaram uma posi¢do contraria, acreditando que a existéncia
de custos de agéncia representa um forte motivo para defenderem que a distribuicéo de
resultados ndo € independente da estrutura de capital, ou da estrutura da propriedade da
empresa. Os autores acreditam que na relacdo de agéncia que é estabelecida entre os
gestores e acionistas, e gestores e o0s credores, e atendendo ao facto de que qualquer um
destes intervenientes tem a pretensdo de maximizar e otimizar os seus resultados
salvaguardando os seus interesses, nem sempre se consegue ir ao encontro aos interesses
e pontos de vista de todas as partes interessadas. Os autores acreditam que uma das razoes
que justifica as divergéncias entre gestores e acionistas tem a ver com a possibilidade dos
gestores tomarem as decisfes em proveito proprio, e ndo em prol dos interesses da
empresa. Estes conflitos de interesse acabam por contribuir para uma diminui¢do do valor
da empresa. Assim, Jensen e Meckling defendem que a inclusdo de capital alheio atenua
estas divergéncias de opinides e interesses devido ao facto dos gestores demonstrarem
uma maior disciplina na sua gestdo da empresa imposta pelos mercados, aumentando

desta forma as responsabilidades destes agentes.

Para estes autores, a razdo pela qual muitas empresas ndo apresentam uma estrutura de
capital maioritariamente composta por capital alheio encontra justificacdo na existéncia
de custos de faléncia, nos custos de reorganizacdo das empresas, e pelo impacto que o
endividamento tem para as empresas na perda de oportunidade para gerar riqueza,
afirmando também que a estrutura de capital representa uma ferramenta que acaba por ter
influéncia ndo s6 na receita, mas também nos custos associados a atividade normal das
instituicOes. Veja-se o exemplo dado pelos mesmos, uma empresa com elevada
probabilidade de faléncia terd igualmente que proceder a um pagamento de salarios mais

elevado aos seus colaboradores.



Para Easterbrook (1984), uma politica de distribuicdo de dividendos regular é
representativa de uma diminuicdo dos custos de agéncia resultantes da relacdo entre
gestores e acionistas. O autor afirma que o pagamento de dividendos pressupde uma
distribuicdo regular ao longo dos anos, com tendéncia para ser valorizada, sendo que a
riqueza gerada pelas empresas no passado tem uma influéncia positiva no montante de
dividendos distribuido, muito mais que os lucros registados no presente ou a projecdo
destes no futuro. Esta observacdo € consistente com a ideia reiterada de que as
organizacOes em fase de crescimento distribuem menos dividendos, ou ndo distribuem

dividendos de todo, dadas as necessidades de investimento e o recurso ao endividamento.

Além disso, esta politica limita a capacidade de autofinanciamento de uma empresa,
obrigando os gestores, na tentativa de fazer face as necessidades de financiamento, a
recorrerem ao mercado financeiro para obter financiamento para as suas aplicaces,
sujeitando-se assim a uma maior disciplina no seu comportamento imposta pelo mesmo.
Os dividendos sdo vistos como um mecanismo que permite manter as empresas no

mercado de capitais.

Quando ndo existe distribuicdo de dividendos, sdo maiores o0s recursos disponiveis na
posse dos gestores das empresas. Murphy (1985) afirma que os gestores tém todo o
interesse em que as suas empresas tenham um crescimento maior, comparativamente
aquele que consideram ser Otimo para a empresa, ndo SO porque este crescimento
contribui para um aumento dos recursos sob 0 seu controlo, como também esta associado

a0 aumento de prémios e compensagdes para 0s gestores.

Crutchley e Hansen (1989) evidenciam a importancia e a influéncia que estes custos de
agéncia representam na deciséo de distribuicdo de dividendos. Entre outras conclusoes,
0s autores revelam que existe uma preocupacao por parte dos gestores em controlar de
forma eficiente os custos de agéncia, definindo paralelamente 0 montante da reparticdo
dos resultados mediante os gastos que, em consequéncia dessa distribuicdo, serdo

suportados aquando do auxilio do financiamento através de capital alheio.

Jensen (1986) tornou a relacionar a politica de distribuicdo de dividendos com o grau de
financiamento neste seu artigo onde enalteceu a influéncia destes dois fatores na reducéo
dos custos de agéncia decorrentes do conflito entre gestores e acionistas. Jensen considera

que o financiamento € visto como um fator de substitui¢do de dividendos, uma vez que o
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recurso a divida externa tem efeito redutor nos custos de agéncia reduzindo o0s recursos

ao dispor dos gestores.

Afirma o autor que estes conflitos sdo mais significativos em empresas com elevados
niveis de Free Cash-Flow (FCF) e poucas oportunidades de investimento.
Tendo em consideracdo o FCF e o pagamento de dividendos como ferramentas que
reduzem estes custos, Jensen conclui que as empresas que tém um nivel de alavancagem

baixo tendem a ter um racio de distribuicdo de dividendos mais elevado.

Ja em 2004, através do seu artigo onde analisa a teoria de agéncia como fator que
influéncia a politica de distribuicdo de dividendos, nomeadamente no Reino-Unido,
Farinha conclui que existem fortes evidéncias de que a dispersdo dos acionistas das
empresas tem um impacto positivo nesta distribuigdo. Esta concluséo vai no mesmo
sentido daquela que resulta do facto de os gestores serem, ao mesmo, tempo proprietarios

da empresa induzir a menores montantes de dividendos distribuidos.
2.6. — A teoria da informag&o assimétrica e o efeito sinalizador dos dividendos

A ideia de que a politica de distribuicdo dos dividendos pode ser vista como uma
ferramenta usada pelos gestores para efeitos de sinalizacdo dos mercados financeiros tem
sido igualmente uma teoria estudada por diversos autores. O efeito sinalizador que esta
deciséo denota transmite aos mercados que a empresa tem perspetivas futuras positivas

que se traduzem na rendibilidade da mesma.

Miller e Rock (1986) abordaram a questéo da sinalizag&o dos dividendos. O modelo usado
pelos autores tratava da otimizacdo dos niveis de investimento, financiamento e
dividendos, e considerava, entre outros aspetos, que tanto os gestores das empresas como
os investidores tinham acesso a mesma informacéo no que diz respeito aos resultados

atuais e as perspetivas futuras de crescimento e de rendibilidade das organizacoes.

Através do seu modelo, Miller e Rock partem do pressuposto de que os gestores (insiders)
tém um maior conhecimento do estado das empresas do que os investidores (outsiders),
defendo que as decisbes de investimento, financiamento e de dividendos constituem um

fator informativo e sinalizador de mercado.
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Em 1985, John e Williams defendem no seu artigo que a sinalizacdo através dos
dividendos promove o equilibrio do valor de mercado da empresa. Segundo estes, 0s
insiders das empresas tém acesso a informagcé&o privilegiada, o que lhes permite transmiti-
la ao mercado através da distribuicdo de maiores quantidades de dividendos, contribuindo

para a valorizacdo do valor de mercado da empresa.

John e Lang (1991) olham também para os dividendos como um fator informativo e
sinalizador de mercado, dando informacgéo aos investidores de que a empresa tem em

perspetiva oportunidades de investimento e ganhos futuros.

Ja Bhattacharya (1979) havia abordado a questdo do conteudo informativo dos
dividendos. Atraves do seu modelo desenvolvido, o autor também defendeu a ideia de
que existe uma intengdo por detrds do anincio do pagamento dos dividendos, onde os
gestores tém como objetivo principal passar a informagédo ao exterior de que a empresa
prevé atravessar uma fase caracterizada por oportunidades de investimento futuras,
mostrando mais uma vez que a informacdo relevante nao esta disponivel para todos 0s

agentes como anteriormente assumido por Modigliani e Miller em 1961.

Luo et al (2002) desenvolveram um modelo simples de sinalizacdo onde empresas com
elevado valor usam fatores como o investimento, financiamento e dividendos para passar
informacdo ao exterior considerando nesse modelo ndo s6 a média, mas também a
variancia dos fluxos de caixa gerados. Os autores concluem que a escolha dos sinais
depende da importancia relativa destas duas fontes de informacdo assimétrica.
Empresas com um valor de mercado elevado sinalizam o mercado através da diminuicédo
do montante do financiamento externo se a principal fonte da informacao assimétrica é a
variacdo do seu cash-flow. Por outro lado, se a fonte da informacdo assimétrica é
fundamentalmente causada pela volatilidade dos seus fluxos de caixa, entdo a empresa
financiar-se-a através de capital alheio. O artigo mostra nestas empresas com maior valor

de mercado pagam mais dividendos.

Mais recentemente, as conclusdes de Bali (2003) afinam pelo mesmo diapasédo dos
autores acima referidos. Este conclui que o prego das agdes varia consoante as alteragoes

de informac&o relacionadas com os dividendos.
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2.7. — A politica de distribuicéo de dividendos e o impacto da fiscalidade

A relacdo entre a politica de distribuicdo de dividendos e a fiscalidade é outra tematica
que tem merecido atencdo e evidéncia empirica ao longo destes anos.
Em 1963, Modigliani e Miller introduzem a importéncia dos impostos, defendendo que o
valor da empresa sofrerd um aumento a medida que esta recorre ao financiamento externo,
e que o custo de capital da mesma sera menor, e 0 pagamento de impostos sera menor,
pelo que o seu valor de mercado saird mais valorizado. De acordo com a proposicao
apresentada, o pagamento de dividendos nédo é dedutivel fiscalmente, ao contrario dos

juros contraidos com a divida.

Masulis e Trueman (1988) tentaram perceber quais as desvantagens dos impostos no
pagamento precoce de dividendos por parte das empresas aos Sseus acionistas.
Os autores referem que o pagamento de dividendos depende, entre outros fatores como
as oportunidades de investimento e os niveis de financiamento das empresas, da taxa de
imposto em vigor. Para estes, quanto maior for a taxa marginal de imposto dos acionistas,
menor serd& o nivel de distribuicio de dividendos pelos acionistas.
Os resultados do estudo mostram ainda que, salvo o acionista seja isento de imposto, este
prefere que os investimentos da empresa sejam financiados por fundos internos, em vez
do recurso a capital alheio. No entanto, os acionistas mostram ser unanimes na preferéncia
pelo financiamento externo enquanto tal decisdo contribuir para o aumento do valor de
mercado da empresa. Os autores referem ainda que nas empresas que nao investem em
titulos, os acionistas com maior taxa de imposto preferem um nivel de investimento mais
baixo e, por conseguinte, maiores niveis de dividendos, comparativamente aqueles com

maiores taxas de imposto.

Autores como Litzenberger e Ramaswamy (1979) e DeAngelo e Mauslis (1980) sao
consensuais no que toca a defender a ideia de que investidores tributados a uma taxa de
imposto mais baixa preferem ter uma remuneragdo mais elevada de dividendos, ao passo
que aqueles que sdo tributados a uma taxa de imposto mais elevada revelam maior
preferéncia pela retencdo dos resultados. Os primeiros autores também mostram que
existe maior inclinagdo dos investidores para ganhos de capital em detrimento do
pagamento de dividendos. Esta opinido encontra justificacdo pela maior tributacdo

associada a distribuicdo de resultados comparativamente as mais-valias.
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Segundo Ang et al (1991), quando existe igualdade em termos fiscais tanto na tributagédo
dos dividendos como nas mais-valias, os investidores mostram preferéncia pela
distribuicdo de dividendos em vez de ganhos de capital, porquanto este Ultimo cenério

revela ser aquele que é mais incerto.

Existem, portanto, tipos de comportamentos que séo verificados segundo diferentes
cenarios de fiscalidade que variam de acordo com o0s objetivos e interesses dos
investidores. Estes comportamentos e decisdes sdo influenciados pelas diferentes
politicas de cada empresa, que por sua vez acabam por ter influéncia no valor das acoes
das organizagdes. Na literatura, este fenémeno ficou conhecido como o efeito clientela,
estudado por alguns autores, entre eles Elton e Gruber (1970), que verificaram evidéncias
que apoiam a existéncia de uma relacdo entre os dividendos e o efeito fiscal, e que

mudancas na politica de dividendos das empresas afeta a riqueza dos acionistas.

Poterba e Summers (1984) tentaram perceber até que ponto os fatores fiscais sdo
importantes no equilibrio dos titulos de mercado, e a relacdo entre estes e 0 pagamento
de dividendos no mercado britanico num periodo compreendido entre os anos 50 e 0s
anos 80. Estes concluem que o imposto sobre os dividendos tem um efeito redutor no
valor dos mesmos, e que existe uma relacdo positiva entre 0s impostos e o retorno exigido

pelos investidores.

Talmor e Titman (1990), assumindo que a taxa de imposto é constante ao longo dos anos,
defendem no seu artigo que o valor total do imposto que os investidores devem pagar sera
0 mesmo, quer a empresa opte pela recompra de acGes, quer prefira pela distribuicdo de
dividendos. Por outro lado, na presenca de oscilacfes da taxa de imposto para valores
superiores, 0s acionistas tém preferéncia por receber dividendos e pagar o imposto

associado num futuro préximo do que numa fase posterior.
2.8. — A estrutura de capital e o recurso aos mercados financeiros

Uma das questdes mais intrigantes em torno da politica de dividendos e do bem-estar
financeiro das empresas tem precisamente a ver com a estrutura 6tima de capital que os
gestores devem escolher, e como é que esta poderda ndo s6 maximizar o out-put das
empresas, como também aumentar o seu valor de mercado. Na verdade, ndo existe ainda

hoje uma resposta unanimemente aceite e concisa que seja tida em conta no que toca ao
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nivel de autonomia financeira e ao grau de endividamento 6timos que as empresas devem

considerar.
2.8.1. — A distribuicéo de dividendos e o financiamento

O recurso ao financiamento externo por parte das empresas implica, a partida, uma maior
exigéncia no que diz respeito ao retorno exigido pelos acionistas das empresas, uma vez
que o custo deste financiamento coloca a empresa numa situacao de maior exposi¢éo ao
risco e volatilidade. Empresas com maior volatilidade tendem a distribuir menos
dividendos. De facto, existem casos onde gestores de empresas e 0s acionistas olham para
0 recurso aos mercados financeiros para financiar os seus investimentos como um

mecanismo eficaz para gerir as relacbes de agéncia.

Assim, a distribuicdo de dividendos é vista por varios autores como uma ferramenta
financeira que diminui os custos de agéncia associados aos conflitos entre gestores e

acionistas. No entanto, a divida externa da empresa também acarreta custos de transacao.

Rozeff (1982) apresentou um modelo que tratava precisamente sobre a questdo do trade-
off que existe entre custos de agéncia e custos de transacdo associados ao recurso aos
mercados financeiros para obtencdo de financiamento. Neste estudo, o autor afirma que
0 aumento dos dividendos reduz os custos de agéncia aumentando, no entanto, 0s custos

de transacgdo associados ao recurso a divida externa.

Ignorando fatores fiscais aquando do recurso ao mercado financeiro, Rozeff sustenta que
a politica de distribuicdo de dividendos deve ser aquela que minimiza o total dos custos

associados ao recurso ao mercado financeiro e dos custos de agéncia.

Agrawal e Jayaraman (1994), tendo como base o trabalho de Jensen (1986), concluem
com o seu artigo que as empresas que se financiam através de capital préprio revelam
maior disponibilidade para distribuir dividendos pelos seus acionistas do que aquelas que
se encontram endividadas, pelo que o dividend yield® e o payout das empresas sdo

significativamente maiores nessas. As conclusdes a que os autores chegaram respeitam a

2 Dividend yield é um réacio financeiro usado para averiguar a quantidade de dividendos pagos pelas
empresas anualmente tendo por base a cotacdo das agBes das mesmas. Este réacio é obtido dividindo o
montante por agdo de dividendos distribuido, pelo valor da cotacéo da acéo.
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hipdtese de que os dividendos e o recurso ao financiamento externo reduzem os conflitos

de agéncia entre 0s gestores e 0s acionistas das empresas.

Lloyd et al (1985) e Collins et al (1996) seguem igualmente esta linha de pensamento
onde estabelecem uma relacdo negativa existente entre o dividend payout ratio e o risco
associado ao financiamento externo. Os resultados dos seus estudos sugerem que

empresas com maior risco terdo uma taxa de distribuicdo mais baixa.

Kraus e Litzenberger (1973), partindo do mesmo pressuposto de que os mercados de
capitais sdo perfeitos, decidiram introduzir fatores como a fiscalidade e os custos de
faléncia no seu modelo de estudo ao averiguar qual a influéncia que a estrutura de capital
das empresas tem no valor de mercado das mesmas. Segundo estes, tendo em conta que
os mercados de capitais sdo eficientes, o valor de mercado das organizacdes €
completamente independente da sua estrutura de capital. Empresas que incluem capital
alheio na sua estrutura de financiamento tém precisamente 0 mesmo valor que aquelas
que se financiam exclusivamente atraves de capitais préprios. Por outro lado, a existéncia
de impostos e também de custos de faléncia associados ao recurso a divida externa, acaba
por ter um efeito positivo na sua cotacdo de mercado.

Bancel e Mittoo (2002) fizerem uma pesquisa que teve como principal objetivo a
determinacdo dos principais fatores determinantes que pesam na decisdo dos gestores
sobre a estrutura de capital e a politica de endividamento de empresas pertencentes a
dezassete paises do continente europeu. Estes chegaram a conclusao que fatores como a
flexibilidade financeira das empresas, o risco de crédito e a vantagem fiscal associada ao
recurso ao capital alheio mostram ser os elementos que mais influéncia tém nas decisfes
da estrutura de capital das empresas que fizeram parte do estudo. Por outro lado, a emissédo

de novas ac¢des tem como consequéncia o declinio dos resultados por acdo das empresas.

Anil e Kapoor (2008) afirmam que as empresas com resultados mais volateis tendem a
distribuir menos dividendos comparativamente aquelas que apresentam resultados mais
estaveis. Neste sentido, empresas com menor risco de negdcio revelam maior

disponibilidade recompensar 0s seus acionistas.

Assim sendo, o risco de negdcio assume-se também como sendo um fator que tem

influéncia nas decisdes financeiras dos gestores, uma vez que a capacidade das empresas
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gerarem fluxos de caixa e aumentarem 0 seu retorno de investimento depende muito
destas decisdes. Quanto maior for a volatilidade associada a atividade das empresas, e a
variabilidade dos seus fluxos de caixa a serem gerados pelo seu investimento, maior serd

0 risco.
2.8.2. — A distribuigo de dividendos e o investimento

Lintner (1956) desenvolveu um modelo onde explica que as empresas tendem a definir a
taxa de distribuicdo de resultados aos acionistas com base na quantidade de net present
value positivos que possui em carteira. Quanto maior o nimero destes projetos de
investimento, maior serdo os dividendos distribuidos pelos acionistas das empresas. O
autor refere igualmente que a politica de distribuicdo dos dividendos mantém-se
inalterada até que os gestores considerem que 0s niveis dos lucros das empresas sao

sustentaveis.

John Lintner conclui que as necessidades e 0 montante utilizado para o investimento sao,
ndo sé consistentes, mas apresentam uma relacdo altamente positiva com os resultados
gerados, o volume de vendas e os fluxos internos gerados pelas empresas.
O estudo empirico mostra também evidéncias de que o nivel de pagamento de dividendos,
fundamentalmente no periodo pds-guerra, ndo mostrou ser abaixo daquilo que seria

esperado, mesmo apesar da elevada tributacdo que na altura vigorava.

Entre outras conclusdes, Lintner revela que as necessidades de investimento tém pouca
influéncia nas decisdes de distribuicdo dos dividendos. Para o autor, quando existe um
cenario de escolha em que se torna necessario dar prioridade ao investimento ou a
distribuicdo de resultados, os gestores ndo colocam de parte a preferéncia a distribuicao
de dividendos, relegando para segundo plano o investimento através do
autofinanciamento, modificando assim, a politica de financiamento da empresa,

recorrendo, se necessario, a injecdo de capital alheio.

No que diz respeito a politica de investimento das empresas, Rozeff (1982) através do seu
trabalho onde estudou o trade-off® existente entre os custos de agéncia e os custos de

transacéo, afirma que de facto existe influéncia desta politica nas decisdes de distribuicdo

3 A expressdo “trade-off” estd diretamente ligada a situagGes em que existe um conflito de escolha entre
decisBes que ndo podem ser tidas em conta simultaneamente. A escolha de uma significa a rejeicdo de outra.
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de dividendos. Empresas com maiores investimentos e com perspetivas de crescimento

distribuem menos dividendos.
2.8.3. — O ciclo de vida das empresas e o investimento

O investimento das empresas é, sem duvida, um determinante que esta diretamente
associado ao crescimento das empresas e as oportunidades que estas tém aumentar 0s
seus resultados. Pode associar-se o ciclo de vida das empresas com as oportunidades de
investimento que estas tém em carteira. Fazendo um paralelismo entre as oportunidades
de investimento, a distribuicdo de resultados e o ciclo de vida das empresas, Grullon et al
(2002) concluem que empresas com maior maturidade, tendo menos oportunidades de
investimento, acabam por ter mais free cash-flow disponivel para o pagamento de
dividendos, sendo este um sinal claro de mudanca de fase no que diz respeito as

perspetivas de crescimento futuro.

De acordo com DeAngelo et al (2004), a relacdo existente entre a politica de dividendos
e o investimento das empresas € negativa e os dividendos sdo pagos maioritariamente por
empresas que se encontram num ciclo de vida mais avangado e com poucas oportunidades
de investimento, contrastando com aqguelas que atravessam uma fase inicial de
crescimento, e onde a opcdo de retencdo dos resultados € tida em conta como melhor

forma de potenciar o crescimento da empresa.
2.8.4. — A teoria da Pecking-Order

E na sequéncia das necessidades de investimento das empresas e das decisdes de
financiamento e composicdo da sua estrutura de capital que surge a teoria pecking-order
apresentada por Myers (1984). A relacdo negativa entre os dividendos e o investimento é
apoiada por Myers, e através desta estabeleceu uma hierarquia preferencial em relacéo ao

financiamento das empresas quando existem oportunidades de investimento.

Este autor defende que as empresas devem considerar numa primeira instancia fontes de
financiamento associadas a um risco menor e que permitam a empresa crescer, pelo que
0 autofinanciamento deve ser tido mais em conta comparativamente ao recurso ao capital
alheio ou o aumento de capital proprio da empresa. O autor afirma que as empresas

revelam uma tendéncia para ajustar o seu payout ratio de acordo com as suas
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oportunidades de investimento, evitando mudancas repentinas na sua politica de

distribuicéo de resultados.

A hierarquia das fontes de financiamento preferencialmente utilizadas pelos gestores das
empresas centra-se, em primeiro lugar, nos fundos gerados internamente, em segundo, no

recurso a divida e para terceiro plano fica 0 aumento do capital proprio.

As conclus@es de Alli et al (1993) sdo consistentes com a teoria residual dos dividendos
e pecking-order. Os autores concluem com a sua investigacdo que empresas que
atravessam uma fase de crescimento associado a sua atividade, caracterizada também por
um maior risco sistematico de negocio pagam menos dividendos, optando pelo
autofinanciamento. Como ja verificado em varias investigacdes, 0s autores estabelecem

também uma relacdo positiva entre os dividendos e os custos de agéncia.

Fama e French (2001), num estudo em que o principal foco passava por saber o porqué
de os dividendos terem vindo a desaparecer, seja pelas mudancas das caracteristicas das
empresas, ou pela simples escolha e menor predisposi¢cdo para o pagamento dos mesmos,
chegam a conclusdo que a mudanca das caracteristicas das empresas com resultados
positivos tém uma influéncia que se constata ser negativa relativamente a politica de
distribuicdo  de  resultados adotada  pelas  empresas  desde  1978.
As entidades corporativas com grandes oportunidades de investimento em carteira
revelam uma menor predisposicdo para pagar dividendos aos seus acionistas,
estabelecendo uma relacao negativa entre estes 2 fatores.
Fama e French concluem que o aumento do pagamento de dividendos pode ndo sé
significar que a empresa pretende sinalizar o mercado acerca das suas perspetivas futuras
de crescimento, mas também estar associado ao fato de a empresa atravessar uma fase de

maior maturidade, e de alteracdo do seu risco de negocio.

2.9. — Outros estudos sobre a politica dos dividendos

Na literatura mais recente é possivel encontrar igualmente variadissimas conclusdes sobre
os diversos fatores explicativos que de alguma forma influenciam a politica de

distribuicdo dos resultados do periodo das organizacbes pelos seus acionistas.
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Fama e French (2000) estabelecem uma relagéo positiva existente o lucro e a distribuicao
de resultados. Os autores concluem que empresas com ativos mais rentaveis e com
menores oportunidades de investimento tém tendéncia para registar um payout ratio mais
elevado, ao passo que organiza¢des com mais investimentos tém um racio de distribuicéo

de dividendos de longo-prazo menor.

Os mesmos autores, em 2008, chegaram a conclusdo com o seu estudo que entre o periodo
de 1963-1982, as empresas financiavam-se fundamentalmente através de fundos préprios,
optando pela retencdo de resultados. Esta conclusédo € consistente com a teoria pecking-
order avangada anteriormente por Myers. Ja para os periodos compreendidos entre 1926-
1962 e 1983-2006, ndo existe grande unanimidade, uma vez que as empresas optam por

se financiar seja pela retencdo de resultados, ou pela emissdo de novas acoes.

Bacon e Kania (2005), num artigo onde procuraram estudar as variaveis que influenciam
a decisdo de distribuicdo de dividendos analisando mais de 10.000 empresas, chegam a
conclusdo que existe uma relacdo positiva entre o endividamento das empresas e 0 seu
payout ratio. O estudo estabelece também a existéncia de uma relacdo negativa, ndo s
entre este e o crescimento das vendas, mas também em relagdo ao fator associado ao risco
das empresas. No que diz respeito a rendibilidade do ativo, os resultados mostram ser
consensuais relativamente aquilo que se tem verificado na literatura, mostrando que
qguanto maior € este racio, maior serd a retencdo de resultados, e por isso, menor a

distribuicdo de dividendos.

Khan (2006) abordou a questao que relaciona as caracteristicas dos investidores, focando
0 seu estudo na concentracdo da propriedade das organizacdes ao analisar a relacdo entre
os dividendos e a estrutura da propriedade de 330 grandes empresas do Reino-Unido,
observou que as caracteristicas dos acionistas tém peso nesta decisdo, afirmando também
que a relacdo entre estes e a concentracdo da propriedade estabelecem uma relagédo
inversa. Ou seja, empresas onde a exista um numero consideravel de investidores que séo
detentores de uma percentagem significativa de acfes da empresa, tendem a distribuir
mais dividendos. Isto porque este tipo de investidores tém uma grande influéncia nas

decisdes financeiras que sédo tomadas por parte dos gestores.

Segundo Denis e Osobov (2008), pagamento de dividendos é diretamente afetado pela

dimensdo da empresa. Para 0s autores, esta variavel tem um efeito positivo na distribuicdo
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de dividendos. Ou seja, empresas de grande dimensao que foram objeto de estudo pagam
mais dividendos aos seus acionistas. A mesma relacdo se verifica em relacdo aos lucros
apresentados pelas instituicdes. Aquelas que geram mais riqueza sdo mais propensas a
distribuir dividendos. No que toca ao investimento, Denis e Osobov observam que as
oportunidades de crescimento nao apresentam resultados homogéneos para as empresas

dos diferentes paises sobre as quais incidiu este estudo.

Patra et al (2012), ao analisarem a influéncia dos fatores determinantes da distribuicao
dos dividendos das instituicdes gregas que procederam a distribuicdo de resultados entre
1993 e 2007, concluem que fatores com a dimens&o, o lucro e a liquidez das empresas
influenciam positivamente a decisdo dos gestores em distribuir dividendos. Por outro
lado, esta politica é afetada quando as empresas possuem oportunidades de investimento

ou financiam a sua atividade através da injecdo de capital externo.

Salsa e Matias (2012) tentaram perceber, ao estudarem as varidveis explicativas da
politica de distribuicdo de dividendos em empresas europeias, quais as variaveis que
mostravam ter maior influéncia na determinacdo desta politica. Os resultados vao ao
encontro de uma linha de pensamento que se tem verificado consensual em vérios estudos
relativamente a influéncia de fatores como o investimento na decisdo da distribuicdo de
resultados. Estes evidenciam uma relacdo negativa entre a variavel investimento e a
politica de distribuicdo de dividendos. Paralelamente, mostram que existe uma relacao
positiva entre o nivel de distribuicdo de dividendos e o verificado no ano imediatamente
anterior ao exercicio econémico a ser estudado, como alias havia anteriormente real¢ado
Benzinho (2004).

Nota ainda para fatores como a rendibilidade e o crescimento das empresas estudadas,
que evidenciaram ter uma relacdo inversa com o pagamento de dividendos.
Ja variaveis como a dimensdo, o risco e o0 numero de detentores do capital mostraram ndo
ter grande influéncia na determinacdo da distribuicdo de resultados do periodo pelos
acionistas das empresas que foram objeto de analise. Por outro lado, o estudo realizado

sugere que o endividamento estabelece uma relagdo positiva com o payout ratio.

Salsa (2009) desenvolveu um estudo empirico onde procurou analisar a relagéo entre a
politica de dividendos e o ciclo de vida de seis paises do continente europeu.

Regra geral, as empresas que se encontram numa fase de crescimento distribuem menos
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dividendos devido aos projetos de investimento que estas tém em carteira.
Curiosamente, através do seu estudo, Salsa conclui que as empresas que fizeram parte
desta amostra mostram evidéncias de serem menos apologistas da distribuicdo de
dividendos mesmo atravessando uma fase de maior maturidade relativamente ao ciclo de

vida organizacional.

Os resultados obtidos mostram que variaveis como a rendibilidade, o crescimento dos
resultados do periodo, o investimento, o financiamento, o crescimento das vendas e o
dividend payout praticado no ano anterior parecem ter influéncia significativa na decisdo
dos gestores sobre a politica de distribuicdo de dividendos das empresas.
A rendibilidade, o investimento e o crescimento dos resultados mostram ter uma

associacdo negativa significativa com o pagamento de dividendos.

Outra conclusdo interessante que o estudo mostra tem precisamente a ver com o facto de
que as empresas incluidas nesta amostra apresentam maior distribuicdo de dividendos
numa fase inicial do seu ciclo de vida, e ndo durante a sua fase mais avancada de
maturidade. Nota ainda para a relacdo positiva, e a significAncia evidenciada,
relativamente a fatores como o financiamento externo e o crescimento das vendas das

empresas com o nivel de dividendos empresariais.

2.10. — Evidéncia empirica em Portugal

No que toca a literatura nacional é possivel encontrar estudos interessantes que versam

sobre a temaética da politica de distribuicdo dos dividendos.

Autores como Benzinho (2000), e Soro e Farinha (2012) relacionaram a relacdo de
agéncia entre gestores e acionistas e a distribuicdo de dividendos. Os autores olham para
os dividendos como uma ferramenta que permite satisfazer os interesses destes dois
intervenientes de forma equilibrada. Estes ultimos analisam igualmente a influéncia dos
impostos na politica de distribuicdo de resultados, argumentando que os investidores
ajustam o seu nivel de dividendos tendo em conta a sua preferéncia a nivel fiscal,
pressupondo a existéncia de uma clientela que é racional, e que opta sempre em
conformidade com os ganhos que se verificam ser mais vantajosos em termos fiscais.
O perfil dos investidores €, portanto, um fator que tem peso e influéncia na decisdo dos

gestores de distribuicdo de dividendos.
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Santos (2011) procurou identificar os fatores reveladores de maior importancia da politica
de dividendos das empresas ndo financeiras do PSI 20 entre os anos 2002 e 2009. Tendo
por base um conjunto amostral de 12 empresas, a autora encontra evidéncias estatisticas
significativas para a variavel explicativa market-to-book ratio®. Os resultados
apresentados mostram que esta variavel é estatisticamente significativa na determinacgéo
payout ratio das empresas consideradas na amostra. Por outro lado, 0 estudo mostra
evidéncias da existéncia de uma relacao negativa, e estatisticamente significativa do racio
debt-to-equity®, mostrando que a dependéncia de terceiros tem influéncia negativa na
politica de dividendos das empresas do PSI 20. Por fim, os resultados mostram ainda uma
importancia considerdvel da dimensdo das empresas na politica de dividendos,
apresentando-se como tendo uma relacéo positiva, e estatisticamente significativa.

Segundo Ribeiro e Villar (2012), os dividendos por acdo distribuidos no exercicio
econdmico do ano anterior mostram ter uma influéncia significativa na decisdo dos
gestores sobre a politica de dividendos. Os resultados mostram que o crescimento das
empresas, tendo um efeito bastante significativo, estabelece uma relacao positiva com a
politica de distribuicdo de dividendos das empresas que integram o PSI-20.
J& outras variaveis como a autonomia financeira, rendibilidade do ativo, volume de
negdcios ou a liquidez geral, apresentam pouca expressdo e mostram ter pouca influéncia

na politica de distribuicdo de dividendos das empresas.

Fernandes e Ribeiro (2013), ao estudarem os fatores determinantes da politica de
dividendos das empresas ndo financeiras da Euronext Lisbon e do PSI-20, concluem que
existe um efeito positivo significativo da rendibilidade e da estabilidade dos dividendos,
e um efeito negativo significativo ndo s6 do risco como também do crescimento projetado
pelas empresas cotadas na Eurnext Lisbon. Os autores indicam igualmente que fatores
como a dimensdo e as oportunidades de investimento ndo tém grande influéncia na
determinacdo da politica de dividendos das empresas. Por outro lado, relativamente a
amostra que inclui as empresas constituintes do PSI-20, os resultados mostram um efeito
positivo significativo de fatores como a rendibilidade gerada pela empresa, a estabilidade

dos dividendos e o risco de negocio, e um efeito negativo significativo da variavel

4 O racio market-to-book das empresas mede a relagédo entre o valor de mercado de uma empresa e o valor
contabilistico da mesma. Obtém-se dividindo o primeiro pelo segundo

5 O récio debt-to equity das empresas mostra a relagdo entre o passivo total e o capital proprio. Obtém-se
dividindo o primeiro pelo segundo.
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crescimento. De realcar que, tanto para empresas que pertencem a Euronext Lisbon como
aquelas que fazem parte do PSI-20, a dimensdo das empresas nem as oportunidades de

investimento sugerem ter grande influéncia na deciséo de distribuicdo dos resultados.

O estudo empirico levado a cabo por Benzinho (2004) teve como principal objetivo
averiguar e estudar qual a politica de dividendos verificada nas empresas cotadas na bolsa
de valores portuguesa. Para a consecucao desta avaliacdo, foi entdo considerado um
periodo temporal de estudo compreendido entre 1992-2002.
Os resultados alcancados pelo autor mostram que, de um modo geral existe uma certa
disponibilidade das empresas cotadas na Euronext Lisbon para proceder a distribuigéo de
dividendos pelos seus acionistas, mostrando haver uma estabilidade na politica das
empresas no que diz respeito ao retorno dado aos seus investidores.
Segundo o estudo do autor, verifica-se que os fatores que mais influenciam esta politica
sdo de facto os dividendos distribuidos pelas empresas no ano anterior e o resultado
liquido do exercicio.

O mesmo autor, ao ter em consideracdo as empresas cotadas na bolsa de valores
portuguesa entre 1990 e 1994 do ponto de vista dos gestores, mostra que as estas empresas
portuguesas ndo adotavam uma politica de distribuicdo de dividendos regular. Benzinho
conclui ainda que de um modo geral, os investidores recebem o seu retorno do
investimento feito fundamentalmente através de ganhos de capital e que, apesar de ndo
haver uma clara reniincia ao pagamento de dividendos por parte das organizagdes, estas
mostram ter uma maior preferéncia pela retengdo dos  resultados.
Através de um questionario direcionado aos gestores destas empresas, pdde-se concluir
que os proprios gestores partilham da opinido de que a distribuicao de dividendos afeta o
valor de mercado das empresas. O autor chega também a conclusdo de que existem
algumas empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa que distribuem dividendos

mesmo que estas ndo tenham perspetivas de aumento do lucro gerado.

Num estudo realizado sobre o mercado de capitais portugués, onde procurou tambem
determinar quais os fatores que influenciam a politica de distribuicdo de dividendos das
empresas, Fernandes (2013), entre outras conclusdes, denota que a rendibilidade das
empresas assume-se como bastante significativa na determinagdo dos dividendos
distribuidos, tendo uma relacdo positiva com os mesmos. Paralelamente, a estabilidade

dos dividendos ¢, também ela, capaz de influenciar os dividendos de forma positiva,
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deduzindo desta forma, que existe preferéncia dos gestores manterem uma politica estavel

de dividendos.

Vaérias sdo as conclusdes que se tém verificado ao longo dos anos no diz respeito aos
fatores que tém influéncia na politica de distribuigdo de dividendos das empresas aos seus
acionistas. Hoje em dia ainda ndo existe uma opinido unanime e consensual sobre esta
tematica. A politica de distribuicdo de dividendos €, portanto, um mistério ainda a ser
desvendado e objeto de inimeras analises, indo precisamente ao encontro daquilo que em
Black (1976) afirmara que quanto mais se explora esta questdo, mais ela parece um

puzzle.
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CAPITULO 3

METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

O principal objetivo deste estudo é identificar qual o peso que fatores como o
investimento e o financiamento tém no montante anual de dividendos distribuidos por
acdao. Assim, pretende-se averiguar qual a influéncia que as oportunidades de
investimento, com que a empresa se depara, e a estrutura de capital, delineada pela
mesma, tém na decisdo dos gestores sobre a politica de dividendos que adotam. Para isso,
numa fase inicial procedeu-se ao estudo, analise e elaboracéo da revisao da literatura, que
inclui as principais teorias e estudos que mostraram evidéncia empirica e que

contribuiram para a evolucdo cientifica do tema dos dividendos.

Paralelamente, e com base em trabalhos revistos, optou-se também por incluir outras
varidveis de estudo passiveis de influenciar a decisdo da distribuicdo de resultados por
parte dos gestores. Estas variaveis sdo indicadores independentes, considerados
explicativos e com poder de influéncia sobre a variavel dependente.

Com base nos dados recolhidos, relativos as variaveis em estudo (dividendo por accéo,
grau de endividamento, investimento, rendibilidade do ativo, estabilidade dos dividendos,
crescimento do volume de negdcios e variacdo do resultado liquido), para as empresas
portuguesas que integram o PSI 20, relativamente ao ano de 2009, a metodologia utilizada
neste estudo baseia-se no método de regressado linear multipla para verificar as hipoteses

propostas e explicar a relagdo entre as variaveis independentes e a variavel dependente.
3.1. — Variaveis empiricas

Ap0s observacdo e reflexdo daquilo que é proposto por diversos autores sobre quais 0s
indicadores econdmico-financeiros capazes de determinar o montante de dividendos
distribuidos pelos acionistas das empresas, foi selecionada a variavel dependente e as
varidveis independentes que integram este estudo. O intuito deste trabalho, como ja foi
referido, é averiguar a influéncia destas variaveis na decisdo da politica de distribuicao
das empresas pertencentes a amostra, sobre a qual versa este estudo empirico. A escolha
destas variaveis teve por base aquilo que é proposto pela literatura revista, e sdo definidas

do seguinte modo apresentado nos proximos subpontos deste trabalho.
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3.1.1. — Variavel dependente
3.1.1.1 — Dividendos por agdo

A politica de dividendos praticada pelas empresas € influenciada por diversos fatores
explicativos desta distribuicdo. No presente estudo, a variavel dependente selecionada foi
0 montante de dividendo por accdo (DPA) anualmente distribuido pelas empresas aos
seus acionistas relativamente ao exercicio econdmico de 2009. Este indicador discrimina
0 montante anual do exercicio, em euros, distribuido pelas empresas. Esta varidvel
dependente é utilizada em estudos anteriores cuja investigacdo também versou sobre esta
tematica. Sdo exemplos desses estudos os realizados por Lintner (1956), Benzinho
(2004), Ribeiro (2010), Ribeiro e Villar (2012). Por outro lado, é possivel constatar que
outros estudos utilizam ainda como variavel dependente o payout ratio, como é o caso
daqueles realizados por Santos (2011), que também versa sobre 0 mercado de capital
portugués, ou Salsa e Matias (2012). O payout ratio obtém-se através do calculo da
relacdo entre os dividendos e o resultado liquido. Por outras palavras, este racio mostra a
percentagem de resultados distribuidos mediante os resultados liquidos obtidos num
determinado periodo, dividindo o montante de dividendos pago aos acionistas pelo
resultado liquido. Considerou-se, contudo, a variavel DPA como variavel dependente e
representativa do montante unitario, em euros, distribuido pelas empresas constituintes

do PSI 20 aos acionistas no periodo econdmico sobre o qual versa a analise deste estudo.
3.1.2. — Variaveis independentes

Para que seja estudada a relagdo entre os fatores explicativos da politica de distribuicdo
de dividendos das empresas que constituiram o principal indice portugués, procurou-se
ter em consideracdo um conjunto de varidveis que possam ter peso no valor unitario
distribuido pelas empresas que constituem esta amostra. Tendo em consideracdo 0s
diversos estudos empiricos ja realizados sobre a politica de distribuicdo de dividendos, é
possivel verificar que, de facto, existe um numero consideravel de indicadores de cariz
econdmico-financeiro passivel de influenciar, e de justificar, a decisdo dos gestores sobre
a distribuicdo anual de resultados pelos investidores de capital préprio das organizagdes

emitentes.
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Os indicadores independentes escolhidos tém como base o que é proposto na literatura
revista que justifica este estudo empirico. Em suma, as variaveis explicativas
independentes a considerar no presente estudo sdo: grau de endividamento, investimento,
rendibilidade econdmica do ativo, estabilidade dos dividendos, crescimento e variacdo do

resultado liquido.
3.1.2.1. — Grau de endividamento

A variavel grau de endividamento (GEND) analisa o efeito que a composicao da estrutura
de capital das empresas, que fazem parte o principal indice bolsista portugués, causa na
sua politica de distribuicdo de resultados. A estrutura de capital tem sido abordada e vista
por diversos autores como estando associada ao nivel de pagamento de dividendos das
empresas aos acionistas. Estudos anteriores como os de Salsa (2009) e Salsa e Matias
(2012) incluem este récio na determinacédo da politica de dividendos.

Também teorias financeiras, apresentadas no capitulo anterior, como a da pecking order,
associam o financiamento (as necessidades e as preferéncias no ambito do financiamento)
com o pagamento (montante) dos dividendos, na medida em que ambos concorrem na
utilizacdo dos fundos gerados internamente. De um modo geral, quando existe
distribuicdo de resultados, os gestores tém a necessidade de recorrer ao mercado de

capitais para obter financiamento da atividade das empresas.

Desta forma, neste estudo o endividamento das empresas é apontado como sendo um fator
explicativo do montante de dividendos distribuido por estas, e associado a uma relacédo
positiva com estes, tal como conclui o estudo de Easterbrook (1984), pese embora o
recurso ao financiamento externo seja representativo de um aumento do risco de negdcio
das empresas. Esta variavel representa o grau de endividamento das empresas, sendo
calculada através do racio obtido entre 0 montante total do passivo e 0 montante total do

ativo, em euros, do exercicio.
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3.1.2.2. — Investimento

O crescimento das empresas esta diretamente ligado as oportunidades de investimento
que estas possuem em carteira. Na literatura revista encontram-se estudos empiricos que
sugerem uma relacdo negativa e fortemente significativa entre o investimento e a
distribuicdo de dividendos. Tendo por base a teoria da pecking order, a fonte de
financiamento economicamente mais acessivel para as empresas € o autofinanciamento,
pelo que a tendéncia verificada é a das empresas nédo distribuirem dividendos, optando,
assim, pela retencdo dos seus resultados. Em suma, nesta pesquisa pretende-se saber até
que ponto a variagdo do investimento das empresas que constituem o PSI 20 tem peso no
pagamento de dividendos. Este racio é também utilizado em trabalhos anteriormente

desenvolvidos, tais como os Denis e Osobov (2006) e Salsa (2009).

Deste modo, optou-se por introduzir a variavel independente investimento (INVEST)
representativa da variacdo do ativo das empresas incluidas na amostra sobre a qual versa
este estudo empirico. O célculo deste racio é obtido através da variacao verificada do
montante, em euros, do ativo total do exercicio, e 0 montante, em euros, do ativo total do
exercicio econémico das empresas registado no ano anterior. Assim sendo, espera-se que

a relacdo entre esta variavel independente e 0 montante por acao distribuido seja negativa.

3.1.2.3. — Rendibilidade do ativo

A rendibilidade das empresas € vista como sendo um importante precedente do
pagamento dos dividendos. De fato, de acordo com estudos empiricos ja desenvolvidos,
a capacidade das empresas gerarem resultados através do seu investimento estabelece
uma forte relagdo positiva significativa entre o montante de dividendos pagos. Esta
varidvel independente é representativa de fonte de riqueza para as empresas, 0 que
também contribui para uma maior desarmonia de opinides e conflitos de interesses entre
acionistas e gestores, pelo que estas divergéncias pressupdem maiores niveis de

dividendos pagos aos acionistas de acordo com a teoria da agéncia.

Assim, no presente estudo foi criada a variavel rendibilidade do Ativo (RENDAT),
representativa da rendibilidade liquida do ativo das empresas integram a amostra.

Trabalhos empiricos desenvolvidos anteriormente calculam este racio de forma diferente,
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tendo por base os resultados operacionais. No entanto, no presente estudo, tal como
Ribeiro (2010), este racio é obtido através da relacdo entre os resultados liquidos gerados
e 0 montante total de ativos das empresas, e a expectativa é de que haja uma relagdo

positiva entre este e 0 montante de dividendos pago no exercicio econoémico.
3.1.2.4. — Estabilidade da politica de dividendos

Na literatura revista é possivel encontrar estudos empiricos que colocam a hipotese de
que os dividendos distribuidos pelas empresas em anos anteriores possam ter influéncia
na deciséo dos gestores em adotar o mesmo comportamento no presente, e assim distribuir
parte dos resultados das empresas pelos seus acionistas. E exemplo disto o estudo
desenvolvido por Lintner (1956), onde é encontrada evidéncia estatistica de uma relagéo
positiva entre os dividendos distribuidos pelas empresas e os de anos anteriores. Segundo
0 autor, estas tendem a ndo alterar de forma radical o montante de resultados distribuidos.
Autores como Arzola et al (1992), Ribeiro (2010) ou Salsa e Matias (2012) estudam a
relacdo existente entre este indicador e a politica dos dividendos, concluindo que existe

uma relagéo positiva entre ambos.

Assim, esta relacdo assume-se como sendo positiva e passivel de desempenhar um papel
importante na deliberacdo dos gestores das empresas relativamente ao pagamento de
dividendos. Deste modo, com o objetivo de averiguar o peso dos dividendos distribuidos
no ano transato, decidiu-se entdo incluir neste estudo a variavel DPAN_1 que representa
0 montante, em euros, de dividendos por acdo que cada empresa incluida na presente
amostra distribuiu aos seus acionistas no exercicio economico imediatamente anterior e

é expectavel que esta assuma uma relacéo positiva com a variavel dependente.
3.1.2.5. — Crescimento do volume de negécios

O crescimento do volume de negdcios surge neste estudo como outro fator que merece
ser considerado como explicativo, sendo objeto de andlise da influéncia que representa
na politica de distribuicdo de resultados das instituicdes. No presente estudo, com o intuito
de explorar o efeito da variagdo do volume de negdcios ocorrido no exercicio na
distribuicdo de resultados, introduziu-se a variavel independente relativa ao crescimento
do volume de negdcios (CRESCVNEG).
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Tendo em consideracao estudos empiricos anteriores realizados, que também tiveram em
conta esta variavel independente, denota-se que as conclusdes ndo se apresentam
consensuais. Se, por um lado, observamos conclusdes que mostram uma relagdo positiva
entre esta variavel e a distribuicdo de dividendos, tais como Ribeiro e Villar (2012), por
outro lado, também existem estudos onde a ilacéo tirada vai precisamente ao encontro de
uma relagéo negativa entre o crescimento das vendas e o pagamento de dividendos, como
é 0 caso do estudo empirico outrora realizado Lloyd et al (1985). Os resultados obtidos
por Fernandes (2013), Ribeiro e Fernandes (2013), que também versaram sobre o PSI 20,
encontram evidéncia empirica negativa e estatisticamente significativa do fator
crescimento das vendas na determinacdo dos dividendos por agdo das empresas que
constituem o PSI 20.

Posto isto, neste estudo, e considerando que o crescimento do volume de negdcio esta
associado ao proprio crescimento da empresa, é expectavel que a relagdo entre as duas
variaveis se verifique negativa. Isto €, considera-se que o crescimento tenderd a estar
associado a maiores necessidades de financiamento e, portanto, a menores montantes de

distribuicdo de resultados, na perspetiva ja anteriormente apresentada.
3.1.2.6. — Crescimento do resultado liquido

Finalmente, procurou-se indagar neste estudo em que medida a variagdo dos resultados
liquidos das empresas influenciam o montante de dividendos por agdo distribuido.
E comum verificarmos noutros estudos empiricos a utilizacdo do resultado liquido do
exercicio, e em especial a sua variacdo, como indicador financeiro explicativo da
distribuicdo de dividendos. Assim, decidiu-se levar em consideracdo também os
resultados liquidos apresentados no ano anterior, e fazer uma comparacao entre estes e
aqueles verificados no exercicio econdmico presente, porquanto desta forma torna-se
possivel estabelecer uma comparacdo com o valor verificado no ano transato e efetivar

uma avaliagdo mais rigorosa.

Seguindo o que é proposto pela teoria da agéncia, de que a distribuicdo de dividendos
atenua os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores resultantes da maior riqueza
gerada por parte da empresa no exercicio da sua atividade, prevé-se gque a variagdo
positiva deste racio seja representativa de uma maior distribuicdo de dividendos pelos

acionistas das empresas que integram a amostra deste estudo empirico. A variagao
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positiva dos resultados, para além de se traduzir em maiores niveis de liquidez, traduz
também um menor nivel de risco empresarial. Assim, introduziu-se a variavel

independente CRESCRLIQ representativa da varia¢do dos resultados liquidos.

Na tabela em baixo é descrita de forma sucinta as variaveis incluidas no estudo, a forma

de célculo e a relagdo esperada destas com a variavel dependente:
Tabela 3.1
Descricéo das variaveis em estudo

A seguinte tabela ilustra na primeira coluna as varidveis independentes consideradas no
estudo, bem como abreviatura utilizada no modelo. Na segunda coluna vem descrito a
definigdo das variaveis. Na terceira coluna sdo descritas as formas utilizadas para calcular
cada variavel incluida no modelo. Na ultima coluna sdo definidas as relagbes esperadas
das variaveis explicativas sobre a variavel dependente.

Variavel Métrica Forma de célculo Relacao esperada
Explicativa
(Abreviatura)
Montante de dividendos Somatério do montante de
Dividendos por agéo por acéo distribuidos dividendos por agdo
(DPA) distribuidos em 2009 -

Récio entre o passivo total do
Grau de endividamento Grau de endividamento da exercicio e o ativo total do
(GEND) empresa exercicio Positiva

Récio entre a variacdo

Investimento Variagédo do valor do ativo absoluta do ativo total em
(INVEST) 2009 e o ativo total de 2008 Negativa
Récio entre o resultado
Rendibilidade do ativo Rendibilidade do ativo liquido do exercicio e o ativo
(RENDAT) (ROA) total do exercicio Positiva
Montante dos dividendos Somatorio do montante de
Estabilidade da politica por acdo distribuidos no dividendos por acéo
dos dividendos ano anterior distribuidos em 2008 Positiva
(DPAN_1)
Racio entre a variagdo
Crescimento do volume Variacdo do volume de absoluta do volume de
de negocios negadcios negdcios em 2009 e o volume Negativa
(CRESCVNEG) de negoécios de 2008
Récio entre a variacdo
Crescimento do resultado Variagdo do resultado absoluta do resultado liquido
liquido liquido em 2009 e o resultado liquido Positiva
(CRESCRLIQ) de 2008
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3.2. — Hipoteses testadas

Tendo em conta as relacOes estabelecidas entre as variaveis independentes apresentadas
no ponto anterior e 0 montante anual de dividendos distribuidos, foram estabelecidas as

seguintes hipoteses de investigacdo, a testar no presente trabalho:

Hipotese 1: O grau de endividamento estabelece uma relacdo positiva com o0 montante

de dividendos por acdo anualmente distribuido pelas empresas, ceteris paribus.

Hipdtese 2: O investimento (taxa de crescimento do ativo) estabelece uma relacdo
negativa com o montante de dividendos por acdo anualmente distribuido pelas empresas,

ceteris paribus.

Hipdtese 3: A rendibilidade do ativo estabelece uma relagdo positiva com o montante de

dividendos por acéo anualmente distribuido pelas empresas, ceteris paribus.

Hipdtese 4: A estabilidade dos dividendos (dividendo por accdo do ano anterior)
estabelece uma relacdo positiva com o montante de dividendos por acdo anualmente

distribuido pelas empresas, ceteris paribus.

Hipdtese 5: A taxa de crescimento do volume de negécios estabelece uma relacao
negativa com o montante de dividendos por acdo anualmente distribuido pelas empresas,

ceteris paribus.

Hipdtese 6: A taxa de crescimento do resultado liquido estabelece uma relagdo positiva
com o montante de dividendos por acdo anualmente distribuido pelas empresas, ceteris

paribus.

3.3. — Estimacdo do modelo de regressao linear maltipla

Deste modo, com vista a estudar a influéncia das variaveis explicativas do montante anual
de dividendos por acdo pagos pelas empresas constituintes do indice bolsista portugués
PSI 20, o modelo estatistico utilizado neste estudo empirico € o método de regressdo
linear multipla (MRLM) para estimar e explicar a relacdo das variaveis independentes
selecionadas sobre politica de distribuicdo de dividendos. Pretende-se, assim, saber qual
o sentido desta relagéo e se a mesma se mostra estatisticamente significativa, de maneira

a ndo se rejeitarem as hipdteses colocadas anteriormente.
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Assim, tendo por base a informacéo apresentada, a politica de dividendos é representada
em funcdo das varidveis independentes explicativas através do seguinte modelo de

regresséo:

Yi=PBo+ P1X1i + B2Xai + P3Xsi + BaXai + PsXsi + PeXei + €i

Sendo:
i=la24

Onde:

Yi— Variavel dependente a estimar
Bi — Coeficientes das variaveis independentes

X1 a Xe— Variaveis independentes explicativas do montante anual de dividendos por agéo
distribuido.

& = Fator residual e possiveis erros de medicao

3.4. — Amostra e base de dados

Apbs estruturacdo das metas a atingir, procedeu-se a recolha dos dados necessarios para
a prossecucdo dos objetivos pretendidos. Durante o desenvolvimento deste estudo
recorreu-se a diferentes fontes de informagéo para a obtencdo dos dados a considerar.

Relativamente a obtencdo de informacao que diz respeito as empresas que constituem o
principal indice bolsista da Euronext Lisbon, recorreu-se ao site na Internet da Comissao
do Mercado de Valores Mobiliario (CMVM) para obter resposta sobre o conjunto de
organizagOes que figuraram no PSI 20 portugués. Assim, foi criada uma lista com todas
as organizacOes que fizeram parte deste indice desde a sua formacdo em 1992 até 2009.
Estudos anteriores utilizam uma amostra que incide unicamente sobre as empresas que,
durante o periodo de estudo, pertenciam ao principal indice bolsista portugués.
No entanto, neste estudo procurou-se ndo soO incluir aquelas empresas que em 2009
pertenciam ao PSI 20, como também optou-se por estender a analise do estudo incluindo
empresas que nos anos anteriores integravam este indice de referéncia do mercado

portugués.
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A decisdo referida encontra justificacdo na tentativa de ndo s alargar a dimenséo
amostral considerada, mas também de ndo colocar de parte do estudo as empresas que,
pela sua dimensdo e valor de mercado, fizeram parte deste indice.
Importa referir que o PSI 20 assume-se como o principal indice da bolsa de valores
portuguesa, sendo constituido pelas acdes das 20 maiores empresas cotadas na bolsa de
valores portuguesa. Nele é refletida a evolucdo do preco a que estdo a ser transacionadas
no mercado de capitais as acOes destas empresas. Tendo sido formado a 31 de Dezembro
de 1992, o PSI 20 tem como principal objetivo servir de indicador da evolucdo do
mercado acionista portugués, e servir de suporte a negociacdo de titulos.
A constituicao deste indice é determinada através de avalia¢Oes trimestrais realizadas pela
Euronext, com base no ranking do valor de mercado ajustado ao free float (valor
realmente disperso em bolsa que ndo contempla as posi¢des detidas por acionistas com

mais de 5%, a excecdo de fundos de investimento ou de fundos de pensdes).

A investigacdo desenvolvida no estudo empirico teve como fonte de informac&o, para o
tratamento e analise de dados sobre as demonstracdes financeiras das empresas que
figuravam no principal indice bolsita portugués, a base de dados Bureau Van Dijk -
Amadeus. Esta base de dados apresenta um conjunto de informacéo de cariz financeiro
relevante de empresas publicas e privadas de varios sectores de atividade, e que
possibilitou a observacao e o juizo dos racios econdmicos e financeiros que compdem as

variaveis explicativas consideradas nesta investigacao.

Com vista a obtencdo de informacdo relativa ao montante de dividendos por acdo
distribuidos pelas empresas no exercicio economico de 2009, consultou-se também o site
da comissdo do mercado de valores mobiliario (CMVM). Deste modo, e apds reunida
toda a informacdo necesséaria para o desenvolvimento do estudo empirico, foi extraida e
analisada a informac&o relativa aos resultados distribuidos pelas empresas, pertencentes

a amostra final, aos seus acionistas durante o exercicio econdémico de 2009.

Face a impossibilidade de a base de dados usada fornecer os dados econdémico-financeiros
das institui¢cbes bancarias que constituiram o PSI 20, recorreu-se aos relatorios anuais da
Associacdo Portuguesa de Bancos por forma a analisar e calcular os indicadores
necessarios a incluir no presente estudo. De salientar ainda que foram retiradas da amostra
instituigdes cujos dados ndo estavam completos em termos das variaveis utilizadas no

trabalho (ver apéndice 1).
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Por conseguinte, a amostra final sobre a qual incidiu este estudo inclui 24 empresas que
até 31 de Dezembro de 2009 fizeram parte do principal indice bolsista em Portugal.
Tendo por base estas fontes de informagéo, procedeu-se ao apuramento do montante de
dividendos distribuidos pelas empresas que pertenceram ao PSI 20 até ao periodo

considerado (ver apéndice 2).
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CAPITULO 4

RESULTADOS

4.1. — Resultados obtidos

Apdbs o estudo e o tratamento estatistico dos dados retirados das diversas fontes de
informacdo, neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos, confrontando os
mesmos com as hipéteses previamente apresentadas no capitulo 3, referente a
metodologia utilizada no trabalho realizado. Assim, para além dos resultados de
estatistica descritiva dos valores da amostra, da correlacdo entre as variaveis e dos
relativos a0 MRLM, procede-se também a discussdao dos resultados, a luz do
enquadramento bibliografico e da metodologia de trabalho apresentados.

4.1.1. — Andlise das medidas descritivas

Na tabela 4.1, a seguir, apresentam-se os resultados referentes aos valores médios
verificados no ano de 2009 relativamente ao montante de dividendos por acao distribuido

pelos acionistas e as variaveis independentes que potencialmente explicam este valor.
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Tabela 4.1
Medidas descritivas

A tabela ilustrada em baixo apresenta as medidas descritivas da variavel dependente e das
variaveis independentes. Estas varidveis, descritas pelas respetivas abreviaturas
consideradas no estudo empirico, sdo descritas na primeira coluna apresentada. A saber:
DPA representa 0 montante de dividendos por agdo distribuidos; GEND representa grau
de endividamento da empresa; INVEST representa o investimento; RENDAT representa
a rendibilidade do ativo; DPAN_1 representa o dividendo por agdo do ano anterior;
CRESCVNEG representa o crescimento do volume de negocios; CRESCRLIQ
representa o crescimento do resultado liquido. A segunda coluna ilustra a média
observada para cada variavel. A terceira coluna ilustra o desvio observado para cada
variavel. A quarta coluna ilustra o valor minimo observado para cada varidvel. A quinta
coluna ilustra o valor maximo observado para cada variavel.

Variavel Média Desvio Padréo Minimo Maximo
DPA 0,100504 0,1061696 0 0,46
GEND® 0,774992 0,1492142 0,4910 0,9828
INVEST® 0,043125 0,888508 -0,1972 0,2438
RENDAT?® 0,024058 0,0264377 -0,0372 0,0698
DPAN_1 0,095827 0,10768186 0,0136 0,460
CRESCVNEG® 0,013646 0,1520059 -0,4091 0,2678
CRESCRLIQ® 0,333467 0,6795028 -1,3474 1,8918

Conforme consta na tabela acima apresentada, é possivel verificar que o montante médio
anual de resultados distribuidos pelas empresas que constituiram o PSI 20 foi de
0,100504€ por acao. De referir que existe alguma disperséo destes valores em relacéo a
média verificada, como é possivel observar através dos valores maximo e minimo desta
variavel independente. Assim, em 2009, houve algumas empresas que ndo distribuiram

dividendos (ver apéndice 3).

Relativamente ao grau de endividamento das empresas, é possivel constatar que, em

média, 0 peso do passivo total das empresas sobre o total das suas aplicagdes em media

® Racios das variaveis explicativas apresentados em valor.
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um valor de 77,49%, o que revela que alguma dependéncia das empresas do PSI 20 face
aos credores. Importa realgar, no entanto, que tal valor ndo foge muito aquilo que é
recomendado pela generalidade dos analistas financeiros, onde estes aconselham um
racio de autonomia financeira igual ou superior a 35,00%. No entanto, estes valores
apresentam alguma dispersdo, dado que os dados mostram que existe um valor minimo
de 49,10% e um méaximo de 98,28%.

E de salientar o facto de que a variavel independente referente ao investimento, aqui
representada pelo crescimento do ativo das empresas de 2008 para 2009, apresenta, em
meédia, uma variagao positiva, situando-se nos 4,31%. Este valor é representativo de um
ligeiro aumento do investimento realizado pelas empresas incluidas na amostra.
Paralelamente, é possivel constatar o elevado valor do desvio padrdo referente a esta
variavel, mostrando a grande disperséo de valores relativamente ao investimento efetuado
em 2009 pelas empresas. Tal facto mostra que o crescimento do ativo das empresas néo
é homogéneo, existindo discrepancias consideraveis no que toca a variagdo do ativo das

empresas incluidas nos estudo (entre -19,72% e 24,38%).

A variavel relativa a rendibilidade do ativo mostra um valor médio de 2,4%, ou seja, 0S
resultados liquidos obtidos por estas empresas representam, em média, esta percentagem
em relacdo ao ativo total. Sendo um valor baixo, em especial para empresas desta
dimensdo e capacidade, pode ser ja reflexo da crise econémica dos ultimos anos. Este
indicador de rendibilidade apresenta também alguma dispersdo, uma vez que os valores

se encontram entre -3,72% e 6,98%.

O valor médio do dividendo por acdo distribuido no ano anterior € inferior ao do presente
ano (0,095827€) e um desvio padrao semelhante. No entanto, o valor minimo foi superior
a zero, significando que todas as empresas da amostra pagaram dividendos em 2008, e 0

valor maximo de 0,46€ ¢ igual ao mesmo de 2009.

Nota ainda para as variacdes médias positivas verificadas nas variaveis explicativas que
dizem respeito ndo sdé ao crescimento do volume de negdcios, mas também ao
crescimento dos resultados liquidos do periodo, sendo que a percentagem do aumento dos
resultados liquidos apresenta um valor mais significativo em comparacdo com a taxa de
crescimento das vendas das empresas em 2009: 33,35% e 1,36% respetivamente.

Destaca-se ainda os valores elevados do desvio padrdo destas variaveis, nomeadamente
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no que respeita a variagdo do resultado liquido (entre -134,74% e 189,18%),
representativo de uma elevada disperséo de resultados verificado para estas empresas

neste ano.
4.1.2. — Andlise da matriz de correlacao

As correlagdes de Pearson entre as variaveis do estudo séo apresentadas a seguir na tabela
4.2. Através da analise da matriz de correlacdo das varidveis em estudo na amostra das
empresas consideradas, € possivel observar que a correlagdo mais forte existente (1%) é
entre a varidvel DPA, por um lado, e a RENDAT e a DPAN_1, por outro. Deduz-se, por
isso, que estas varidveis independentes possam ter um peso algo consideravel na
explicacdo da variavel dependente. Existem ainda correlaces com significancia
estatistica (5%) entre as variaveis INVEST e CRESCVNEG e entre as variaveis
RENDAT e DPAN_1.

Tabela 4.2
Matriz de correlacdes das variaveis

A tabela 4.2 apresenta a correlacdo entre as varidveis explicativas dos dividendos
distribuidos em 2009 pelas empresas consideradas na amostra. DPA representa o
montante de dividendos por acdo distribuidos; GEND representa grau de endividamento
da empresa; INVEST representa o investimento; RENDAT representa a rendibilidade do
ativo; DPAN_1 representa o dividendo por acgdo do ano anterior; CRESCVNEG
representa o crescimento do volume de negécios; CRESCRLIQ representa o crescimento
do resultado liquido.*estatisticamente significativa a 5% **estatisticamente significativa
al%

Variaveis DPA GEND INVEST RENDAT DPAN_1 CRESC CRESC
VNEG RLIQ
DPA —
GEND -,228 —
INVEST ,256 ,335 o
RENDAT 608** | -351 244 —
DPAN_1 840%* | -,029 395 A14% —
gRESCVNE 126 | 198 407* 243 -,044 —
CRESCRLIQ | -150 | -013 -,086 109 -,059 -278 —

39



Observando a correlacdo existente entre as varidveis explicativas, torna-se possivel
concluir que o diagndstico a multicolinearidade neste modelo é nulo, ou seja, ndo existem
evidéncias de fortes correlagGes entre as variaveis independentes escolhidas que se
possam confundir entre si, e assim influenciar de forma negativa a veracidade e o
julgamento dos resultados estimados pelo modelo de regressdo, uma vez que nenhuma
apresenta correlacdo superior, em termos absolutos, a 0,75 (Marbco, 2011).
Voltaremos, no entanto, a abordar esta questdo mais a frente no ponto 4.1.4.1 deste

capitulo.
4.1.3. — Analise dos resultados do modelo de estimagéo

Como foi referido no capitulo anterior, utiliza-se o MRLM para verificar o poder
explicativo das varidveis independentes (grau de endividamento, investimento,
rendibilidade do ativo, dividendo por acdo no ano anterior, crescimento do volume de
negocios e crescimento do resultado liquido) no valor da varidvel dependente.
Para se analisar a influéncia das variaveis explicativas sobre 0 montante de dividendos
por acdo distribuidos em 2009 apresenta-se em baixo a tabela 4.3 ilustrativa dos
resultados do modelo proposto neste estudo.
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Tabela 4.3
Resultados do modelo de estimacéao

A seguinte tabela ilustra os resultados do modelo de estimacdo obtidos para 24
observacdes relativas ao exercicio econémico de 2009. Na primeira coluna estdo descritas
as variaveis independentes consideradas no estudo: GEND ¢é grau de endividamento da
empresa; INVEST representa o investimento; RENDAT representa a rendibilidade do
ativo; DPAN_1 representa o dividendo por accdo do ano anterior;, CRESCVNEG
representa o crescimento do volume de negécios; CRESCRLIQ representa o crescimento
do resultado liquido. Na segunda coluna sdo apresentados os coeficientes beta
estandardizados de cada varidvel independente do modelo de regressdo. Na terceira
coluna é apresentada a significancia estatistica de cada variavel explicativa (estatisticas t
entre paréntesis); *Nivel de significancia de 1%.

Variaveis explicativas Coeficiente beta Significancia estatistica
GEND -0,065 0,461
(-0,754)
INVEST -0,192 0,223
(-1,265)
RENDAT 1,260 0,010*
(2,838)
DPAN_1 0,700 0,000*
(6,421)
CRESCVNEG 0,106 0,240
(1,216)
CRESCRLIQ -0,016 0,337
(-0,987)
R2=0,7870
Rz Ajustado = 0,7670
F-Statistic = 38,863*
N.° de observacdes = 24
Durbin Watson = 2,197

De acordo com o explicitado na tabela 4.3 acima apresentada, é possivel constatar que o
coeficiente de determinacéo (R?) regista um valor de 0,7870, e um R2 ajustado de 0,7670.
Assim, através da analise do R? ajustado é possivel concluir que 0 modelo apresentado
consegue explicar os valores observados dos dividendos distribuidos pelas empresas

consideradas na amostra de estudo em 76,70%, produzindo um ajustamento adequado do
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modelo de regressdo aos dados. Relativamente aos restantes 23,30%, estes podem ser

explicados por outros fatores que ndo foram considerados neste estudo empirico.

O valor obtido relativamente ao coeficiente de determinacdo ajustado é algo aproximado
daqueles obtidos em estudos empiricos que versaram sobre a tematica da politica de
distribuicédo de dividendos das empresas cotadas no mercado de capitais portugués. Veja-
se 0 caso da investigacdo de Ribeiro e Villar (2012), onde o R2 ajustado é de 0,6913, ou
de Fernandes (2013), que obteve um R? ajustado de 0,8651. De referir que 0 modelo

equacionado neste Gltimo considera igualmente seis variaveis independentes.

De acordo com o output obtido, o valor da F-Statistic € de 38,863 para a generalidade das
empresas que constituiram o PSI 20 de 1992 até 2009, e o modelo estimado é
estatisticamente significativo abaixo do nivel de significancia de 1%. Desta forma, é
possivel concluir que se rejeita a hipdtese de que todos os coeficientes estudados no
modelo de regressdo multipla sdo simultaneamente iguais a zero. Por outras palavras,
aceita-se a hipotese de que pelo menos uma variavel independente tem efeito significativo

sobre a variavel dependente estudada no modelo de regresséo linear multipla.

Os resultados obtidos apresentados na tabela 4.3 mostram que a variavel RENDAT,
representativa da rendibilidade do ativo das empresas, surge aqui como sendo uma
variavel que estabelece uma relacdo bastante positiva com a variavel dependente em
estudo. Tendo por base os resultados obtidos, este racio exerce um efeito positivo, e
estatisticamente significativo sobre a politica de distribuicdo de dividendos.
Esta conclusdo é consistente com a hipétese 3 apresentada que defende a relacdo positiva

entre a varidvel explicativa e 0 montante anual de resultados distribuidos.

E possivel observar que o montante anual por acdo distribuido pelas empresas que
constituiram o PSI 20 até 2009 é significativamente influenciado pela politica de
distribuicdo adotada no ano anterior ao exercicio econémico do periodo em estudo.
De acordo com os dados verificados, os dividendos distribuidos no ano anterior,
representados pela varidvel DPAN_1, exercem um efeito positivo, e estatisticamente
significativo sobre a varidvel dependente sobre a que versa este estudo.
A hipotese 4 relativa a estabilidade dos dividendos das empresas é assim suportada, uma
vez que é verificada uma relacdo positiva entre esta variavel independente e 0 montante

de dividendos pagos aos acionistas.
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Desta forma, consta-se que pela analise dos valores absolutos dos coeficientes da
regressdo, as variaveis explicativas da rendibilidade do ativo e da estabilidade dos
dividendos sdo as Unicas que apresentam relevancia estatistica na explicacdo do
comportamento da varidvel dependente objeto de estudo. Neste sentido, apenas as

hipdteses 3 e 4 ndo séo rejeitadas pelo presente estudo.

No entanto, o sinal associado aos coeficientes obtidos na regressdo para as restantes
variaveis pode ler-se como indicador da influéncia das mesmas. Assim, 0 grau de
endividamento apresenta um potencial efeito negativo sobre os dividendos distribuidos,
contrariamente aquilo que é proposto na hipotese 1 que sustenta uma relagcdo uniforme
entre este racio e os dividendos pagos pelas empresas. Deste modo, os resultados sugerem
que a dependéncia verificada face a terceiros pode ter influéncia negativa sobre o

montante anual de dividendos distribuidos pelas empresas.

Por outro lado, os coeficientes ilustrados na tabela 4.3 evidenciam um efeito ligeiramente
negativo do investimento (ou crescimento do ativo das empresas), que apoiaria a hipotese

2 apresentada, caso o resultado fosse estatisticamente significativo.

Também o crescimento dos resultados liquidos mostra um potencial efeito negativo, sem
significancia estatistica. Os resultados obtidos para a variacdo do resultado liquido
rejeitam aquilo que é proposto pela hipétese 6, que previa uma maior distribuicdo anual
de dividendos por agdo em consonancia com o aumento dos resultados registados, para
os dados de 2009.

Por fim, é possivel constatar através da analise dos dados que a taxa de crescimento do
volume de negdcios representa um potencial efeito ligeiramente positivo sobre a variavel
dependente do modelo. Contrariamente ao que era previsto, o crescimento do volume de
negocios parece poder influenciar de forma positiva o montante de dividendos pago pelos

gestores das empresas, contrariando assim a hipotese 5.
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4.1.4. — Validacao dos pressupostos do modelo de regressao linear

Seguidamente sdo exploradas analises de carater estatistico do modelo estimado,
procurando-se encontrar evidéncias de existéncia de um modelo de regressdo linear

valido para um conjunto de pressupostos que o justificam.
4.1.4.1. — Diagonostico de multicolinearidade

Como visto anteriormente na tabela 4.2, conclui-se que a anélise do modelo de regresséo
ndo é passivel de ser desprovida de significado, uma vez que a condi¢cdo de que as
variaveis estdo fortemente correlacionadas entre si ndo se verifica neste caso. Apesar de
ndo se verificarem ortogonais’, como alias seria de esperar, dada a influéncia que a
alteracdo de uma representa na determinagdo de outra, nenhuma destas correlagdes
apresentam um valor superior a um R ajustado de 0,75. Deste modo é possivel considerar

gue ndo existem problemas de multicolinearidade na regressdo linear proposta.
4.1.4.2. — Diagonostico da independéncia dos residuos

Através da observacdo da tabela 4.3, consta-te que os dados que dizem respeito a
autocorrelacdo de residuos (Durbin Watson) registam um valor de 2,197.
Sendo este valor muito pouco superior a 2, conclui-se que ndo existem evidéncias de uma
autocorrelacdo negativa. Por outro lado, este valor indica que também nédo existem notas
de autocorrelacdo positiva de residuos na analise da regressao apresentada, uma vez que
o valor obtido ndo é inferior a 2. Desta forma, ndo se rejeita mais uma vez a hipétese
conjunta de que todos o0s coeficientes inseridos no modelo de regresséo séo

simultaneamente iguais a zero.
4.1.4.3. — Teste ao pressuposto da distribuicdo normal

Na tabela abaixo pretende-se averiguar se os residuos ndo estandardizados seguem ou nao

uma distribuicdo normal:

" Entende-se por varidveis independentes ortogonais aquelas que néo estédo, de todo, correlacionadas.
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Tabela 4.4
Teste de Kolmogorov-Smirnov de uma amostra
A tabela abaixo apresenta uma analise aos residuos ndo padronizados através do teste

Kolmogorov-Smirnov para testar a normalidade da distribuicdo destes residuos. Sig.
representa o p-value assimptdtico ndo ajustado.

Unstandardized Residual
N 24
Parametros normais®P Média ,0000000
Erro Desvio ,04896613
Diferencas Mais Extremas Absoluto ,227
Positivo ,227
Negativo -,152
Estatistica de teste ,227
Significancia Sig. (2 extremidades) ,003¢
Sig exata (2 extremidades) ,145
Probabilidade de ponto ,000
a. A distribuicdo do teste é Normal.
b. Calculado dos dados.
c. Correcéo de Significancia de Lilliefors.

Fonte: elaboracdo prépria (SPSS Statistics)

Através da observacdo da tabela 4.4 é possivel verificar que através do teste de
Kolmogorov-Smirnov, a significancia exata ¢ de 0,145. Desta forma, ndo se rejeita a
hipbtese de que a variavel RES 1 segue distribuicdo normal para os habituais niveis de
significancia.

A andlise e validacdo do pressuposto da distribuicdo normal dos erros também pode ser

feita graficamente, através do grafico de probabilidade normal, como é possivel verificar
na figura que em baixo se segue:
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Grafico 4.1

Gréfico de distribui¢do normal dos residuos

Gréfico de distribuicdo normal para averiguagdo do pressuposto de distribuicdo normal
dos residuos. No eixo das abcissas é representada a probabilidade observada acumulada
dos erros; No eixo das ordenadas é representada a probabilidade acumulada que se
observaria se 0s erros possuissem distribuicdo normal. DPA representa a variavel
dependente em estudo: Dividendos por agéo.

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados

Variavel Dependente: DPA
1,0 =)

0.5

0,61

0,4

Prob. acumulativa esperada
0

0,0 T T T T
00 02 04 05 08 1,0

Prob. acumulativa observada

Fonte: elaboracédo propria (SPSS Statistics)

Constata-se pela andlise do grafico 4.1 que, de um modo geral, os valores representados

distribuem-se de uma forma mais ou menos linear sobre a reta diagonal.
4.2. — Discussao de resultados

Na sequéncia dos resultados verificados neste estudo, que mostram evidéncias de um

efeito positivo e estatisticamente significativo tanto da estabilidade dos dividendos, como
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da rendibilidade do ativo da empresa no valor pago aos acionistas, pode observar-se que
tais conclusbes afinam pelo mesmo diapasdo de outros estudos empiricos realizados
anteriormente. No que diz respeito as outras variaveis independentes, encontra-se também
correspondéncia com aquilo que é defendido na literatura revista, como também se
obtiveram resultados que seguem uma linha oposta aquela apresentada por outros estudos.

Se ndo vejamos:
4.2.1. — Rendibilidade do ativo

Considerando a rendibilidade como fator explicativo da distribuicdo de dividendos,
Lintner (1956) observou uma forte relagdo positiva desta variavel na determinacéo do
montante de dividendos distribuidos. Outros estudos como os de Jensen et al (1992)
mostram igualmente uma relacdo positiva e estatisticamente significativa desta variavel
sobre os dividendos. Na literatura nacional, o estudo de Ribeiro e Fernandes (2013)
mostra igualmente um efeito positivo e estatisticamente significativo desta variavel
independente sobre os dividendos por acdo distribuidos. Por outro lado, Ribeiro e Villar
(2012), apesar de ndo obterem evidéncia estatisticamente significativa, encontram
também uma relagdo positiva entre a rendibilidade do ativo e os dividendos distribuidos.
Deste modo, os resultados deste estudo sugerem que a eficiéncia da gestdo das empresas
e a forma com que estas conseguem gerar lucro em relacao ao investimento total parecem

ter um impacto bastante positivo da politica de dividendos.
4.2.2. — Estabilidade da politica dos dividendos

A estabilidade dos dividendos, nomeadamente o montante anual por acdo distribuido
pelas empresas que fizeram parte do PSI 20 até 2009 em relagdo ao exercicio econémico
de 2008, revela ter também importancia estatistica sobre o montante dos dividendos
anuais. Este resultado estd em consonancia com estudos similares que procuram conhecer
os fatores determinantes da politica de dividendos, como aqueles verificados por
Fernandes e Ribeiro (2013) ou Ribeiro e Villar (2012).

Outros estudos, como os de Lintner (1956) e Salsa e Matias (2012), também obtiveram
resultados que evidenciam esta relagdo positiva e estatisticamente significativa da
estabilidade dos dividendos na distribuicdo dos resultados anuais. De acordo com estes

resultados, o ponto de vista apresentado por Myers (1984) é valido relativamente a
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posicdo defendida de que os gestores evitam alterar de forma radical a sua politica de

distribuicéo de dividendos, preferindo manter uma distribuicdo de dividendos regular.
4.2.3. — Grau de endividamento

A variavel respeitante ao grau de endividamento das empresas apresenta uma relacao
negativa sobre os dividendos, ainda que esta ndo se apresente como significativa.
Salsa (2009) e Salsa e Matias (2012) também inseriram esta variavel nos seus estudos
para averiguar a influéncia que este indicador tem sobre o payout ratio das empresas. Os
resultados obtidos estdo de acordo aquilo que foi verificado por Rozeff (1982), Agrrawal
e Jayraman (1994) ou ainda Salsa (2009), seguindo ainda uma linha oposta dos resultados
obtidos por Salsa e Matias (2012), que obtiveram relacdo positiva entre o endividamento

das empresas europeias e a varidvel dependente em estudo (payout ratio).
4.2.4. — Investimento

O investimento, aqui medido pelo crescimento do ativo, apresenta um efeito negativo
sobre a variavel dependente considerada neste estudo empirico. Segundo a literatura
revista, o investimento, sendo representativo de oportunidades de crescimento para as
empresas, estabelece uma relacdo negativa com a distribuicdo de dividendos.
Apesar de néo se revelar estatisticamente significativa, os resultados obtidos neste estudo,
relativamente ao investimento, vao ao encontro daqueles verificados por Rozeff (1982),
onde o autor através do seu modelo obteve igualmente a existéncia de uma relacédo
negativa do crescimento do ativo e o payout ratio das empresas. Os resultados respeitam
as premissas apresentadas por Jensen et al (1986) e Alli et al (1993), que obtiveram
evidéncia estatistica significativa negativa entre a politica de distribuicdo dos dividendos
e as oportunidades de investimento das empresas. Deste modo, as oportunidades de
investimento das empresas incluidas nesta amostra representam um obstaculo ao
pagamento de dividendos das empresas do PSI 20.
Assim, as premissas apresentadas pela teoria pecking-order por Myers (1984) sé&o
suportadas pela evidéncia dos resultados apresentados neste estudo relativamente ao

indicador do investimento.
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4.2.5. — Crescimento do volume de negdcios

A taxa de crescimento do volume de negdcios apresenta um coeficiente ligeiramente
positivo, contrariando, como ja referido, a hipOtese 5 apresentada. Os resultados
contrariam aqueles verificados nos estudos desenvolvidos por Rozeff (1982), Lloyd et al
ou Collins et al (1996), onde os autores apontam para uma relacdo nao so negativa, como
também estatisticamente significativa deste racio sobre o payout ratio.
Por outro lado, os resultados obtidos por Kania e Bacon (2005), Salsa e Matias (2012), e
Ribeiro e Villar (2012), este ultimo ja no contexto dos mercados nacionais onde versou
sobre um conjunto amostral que incluia empresas que pertenciam ao PSI 20, mostram
evidéncias da existéncia de uma relacdo que € positiva, bem como estatisticamente
significativa desta variavel independente explicativa com a politica de distribuicdo de
dividendos pelos investidores de capital proprio das instituicdes. Desta forma, e de acordo
com o que € verificado na tabela 4, o aumento do volume de negdcios parece favorecer
ligeiramente o montante de dividendos distribuido das empresas sobre as quais versa este

estudo empirico.
4.2.6. — Crescimento do resultado liquido

Por fim, no que diz respeito a variacdo do resultado liquido obtido pelas empresas, pode-
se ter diferentes abordagens na interpretacdo da influéncia potencial deste racio sobre o0s
dividendos. Se por um lado, de acordo com a teoria da agéncia, a distribuicdo de
dividendos é representativa da diminuicdo de custos de agéncia, diminuindo 0s recursos
disponiveis na posse dos gestores, o que serviu de base para a formulacdo da hipétese 6,
por outro lado o aumento do resultado liquido pode igualmente significar uma reducao
nos dividendos distribuidos pelas empresas nos casos onde estas atravessam uma fase
onde o investimento comparativamente aos exercicios econémicos anteriores € maior.
Neste sentido, poder-se-ia considerar sensata a hipdtese de que o crescimento dos
resultados liquidos estabelecem uma relagdo negativa com o montante de dividendos

distribuidos.

Verifica-se que neste estudo o crescimento do resultado liquido de 2008 para 2009
apresenta um coeficiente negativo, ainda que estatisticamente ndo significativo na
determinacdo do montante anual de dividendos distribuidos. Analisando o coeficiente

obtido para esta varidvel, observa-se que o0 mesmo ndo esta em conformidade com o
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estudo de Lintner (1956) onde este considera que o resultado liquido é um fator crucial
na determinacdo dos dividendos pagos aos acionistas. Outros estudos, como o de Fama e
French (2001), mostram também evidéncias de uma rela¢do positiva, e estatisticamente
significativa, desta variavel sobre os dividendos.
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CAPITULO5

CONCLUSOES

5.1. — Sintese conclusiva

Neste estudo empirico procurou-se averiguar qual o impacto do investimento e do
financiamento na politica de distribuicdo das empresas que até 31 de Dezembro de 2009
fizeram parte do PSI 20. Paralelamente, e com base na literatura revista, decidiu-se
também estudar outros indicadores econdmico-financeiros e se estes contribuiram para a
determinacédo desta politica das empresas no ano de 2009. Na tentativa de conhecer a
influéncia destes fatores potencialmente explicativos nos dividendos por acao
distribuidos, analisaram-se os dados da amostra e utilizou-se o modelo de regresséo linear

maltipla.

Os resultados deste estudo empirico mostram uma relacdo entre os dividendos e a
rendibilidade do ativo, significante do ponto de vista estatistico, que se assume como
sendo positiva. Assim, a rendibilidade produz um efeito positivo sobre a remuneragédo

anual distribuida pelos acionistas das empresas que constituem a amostra.

Os dividendos distribuidos no exercicio econémico de 2008 (ano transato) assumem-se
como sendo um fator com influéncia positiva sobre o0 montante de dividendos por a¢édo
distribuido em 2009. Deste modo, e segundo os resultados obtidos, a estabilidade dos
dividendos revela ter bastante importancia na variavel dependente em estudo. Esta

apresenta-se tambeém como sendo estatisticamente significativa.

Atendendo a influéncia que estes dois fatores mostram ter, pode concluir-se que é bastante
importante a forma como os ativos das empresas sdo capazes de contribuir para o
incremento do resultado liquido do periodo das mesmas. Por conseguinte, a eficiéncia na
forma com que as empresas aplicam o seu capital com vista a aumentar a sua capacidade
de producéo e gerar riqueza influencia de forma direta a politica de distribuicdo de
dividendos. A distribui¢do dos dividendos no exercicio econdmico anterior apresenta-se
igualmente como sendo um indicador com influéncia na decisdo dos gestores das
empresas em distribuir dividendos, pelo que a regularidade com que os gestores procedem
a remuneragdo dos seus acionistas revela ter impacto nas decisGes de distribuicdo de

resultados.
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Na verdade, se atendermos ao facto de que muitos gestores de empresas optam por
estabelecer uma politica de distribuicdo regular e estavel, como diversos autores
estudaram e mostraram, desde o citado trabalho de Lintner (1956), é sensato esperar que
os dividendos distribuidos no exercicio economico anterior influenciem positivamente

aqueles distribuidos no exercicio presente.

As variaveis relativas ao investimento (crescimento do ativo) e ao grau de financiamento
externo apresentam neste estudo empirico uma relacdo negativa com os dividendos por
acao distribuidos aos acionistas no exercicio econémico de 2009. Ainda assim, importa
salientar que, estatisticamente, esta relagdo ndo se apresenta como significativa.
O resultado obtido para a varidvel investimento condiz com a proposta apresentada, e
mostra que de facto a tendéncia das empresas com oportunidades de crescimento é de
reduzir o montante de dividendos pago. Tal decisdo encontra justificacdo na medida em
que os gestores, dado o montante apurado de resultado liquido, optam por utilizar esses
fundos para as aplicacdes de capital das empresas perspetivando o crescimento futuro das
mesmas, revelando ter uma maior preferéncia pela retencdo dos resultados alcancados, e

consequente reinvestimento.

Por outro lado, a variavel grau de endividamento também mostra evidéncia estatistica
negativa, ainda que ndo significativa, com os dividendos por acdo pagos em 20009.
Deste modo, e tendo em consideracdo que o endividamento pressupde um maior risco de
negdcio para as empresas, quanto maior for o peso que o passivo total das empresas
representa no total do investimento, menor serd a quantia de dividendos distribuidos aos

acionistas.

Relativamente ao crescimento do volume de negdcios e ao crescimento do resultado
liguido do periodo, observa-se que ambas também apresentam uma relacdo
estatisticamente ndo significativa com os dividendos. O crescimento das vendas revela
ter um efeito ligeiramente positivo sobre a varidvel dependente, o que pressupbe que a
taxa de crescimento do volume de negocios e a capacidade das empresas do PSI 20
financiarem o seu crescimento pode ter uma influéncia positiva na determinacdo do
montante de dividendos a distribuir. No que diz respeito a varia¢do do resultado liquido,
é notoria a existéncia de um efeito ligeiramente negativo sobre os dividendos. Neste

sentido, e ndo se tendo obtido significancia estatistica, ndo se pode concluir que o
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desempenho econdmico-financeiro anual das empresas tenha expressao na determinagéo

da remuneracéo aos acionistas.

Assim, e atendendo aos resultados verificados neste estudo empirico, a estabilidade da
distribuicdo dos dividendos e a rendibilidade do ativo das empresas séo fatores que, ndo
sO tém grande peso sobre a politica de dividendos, como também a potenciam.

5.2. — Limitac¢6es do estudo

No decorrer do presente estudo foram encontradas algumas limitagGes que dificultaram a
analise minuciosa dos fatores que explicam a politica de distribuicdo dos dividendos. A
dimensdo da amostra do conjunto de empresas que pertencem ao PSI 20 foi um dos
aspetos que representou maior preocupacgdo, uma vez que o principal indice bolsista
portugués é apenas constituido até um méaximo de 20 instituices.
Para além disso, tiveram de ser excluidas algumas empresas que, por falta de dados
pertinentes ao célculo dos racios necessarios ao estudo dos fatores explicativos da
distribuicéo dos dividendos, ndo puderam ser incluidas na amostra e ser objeto de anélise.
Na tentativa de contornar esse obstaculo, decidiu-se introduzir neste estudo as restantes
empresas que ja figuraram no principal indice bolsista de Portugal, por forma a dar a
possibilidade de se estudar um leque maior de empresas do que aquele que se obteria,
caso apenas se considerassem aquelas empresas que constituiram o PSI 20 em 2009.
Poder-se-a considerar outra limitagdo o facto de o nimero de variaveis explicativas ser
limitado. No entanto, pese embora o nimero de variadveis escolhidas ser apenas de 6, esta
decisdo teve por base outros estudos empiricos que versaram sobre a tematica dos
dividendos, e procuraram selecionar um determinado nimero de variaveis explicativas
do montante de dividendos distribuidos, obtendo-se por escolher aquelas que, de um

modo geral, sdo passiveis de influenciar o pagamento de dividendos.

A questdo dos fatores externos e das carateristicas especificas das empresas pode ser
considerada como uma limitagdo. Isto porque a politica de distribuicdo dos dividendos
pode variar, e seguir um certo tipo de padrdo comportamental que pode ser suscetivel de

variacdes, consoante o0 mercado em que estas empresas emitentes estdo a operar.
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5.3. — Sugestao para investigacao futura

Relativamente a investigacdes futuras, a sugestdo aqui apresentada é a de que no futuro
se possa considerar com maior detalhe a conjuntura econémica marcada pela recesséo e
crise financeira da divida publica europeia que muitos paises, incluindo Portugal,
atravessam. Desta forma, podera ser considerada noutros estudos, e tendo em
consideracdo as politicas adotadas pelo Banco Central Europeu e os resgates financeiros
implementados, a tentativa de perceber qual a influéncia que a crise financeira tem na
politica de distribuicdo de dividendos nos paises que obtiveram resgate financeiro junto
do BCE, como Portugal, Espanha, Chipre, Irlanda e Grécia. Deste modo, sera bastante
interessante comparar-se a politica de dividendos adotada pelas empresas hum periodo

antes, e pds-recessao economica.

Outra sugestdo que acredito ser interessante estudar, serd averiguar a politica de
dividendos usada pelas empresas que constituem os principais indices bolsistas dos
principais paises com maior desenvoltura econémica, segmentando o tipo de empresas e
o setor de atividade onde estas se inserem, de modo que seja possivel ndo sé a considerar
uma dimensdo amostral consideravel, como também poder ter um parecer relativamente

as tendéncias na distribuicdo de dividendos verificadas de setor para setor.
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APENDICES

Apéndice 1 — Empresas excluidas do estudo

Entidade

Razdes que levaram a exclusao

Brisa — Auto Estradas de Portugal

Dados inexistentes

CTT — Correios de Portugal, S.A.

Dados inexistentes

EDP Renovaveis, S.A.

Dados inexistentes

Espirito Santo Financial Group

Dados inexistentes

Teixeira Duarte, S.A.

Dados incompletos
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Apéndice 2 — Empresas incluidas no estudo

1. Altri, SGPS, S.A. 13. Inapa - Investimentos, ParticipacOes e
Gestéo, S.A.
2. Banco Comercial Portugués, 14. Jerénimo Martins, SGPS, S.A.
S.A.
3. Banco Espirito Santo, S.A. 15. Mota-Engil, SGPS, S.A
4. Banco Portugués de 16. Novabase, SGPS, S.A
Investimento, S.A.
5. Banif, SGPS, S.A. 17. Portucel, S.A.
6. Cimpor - Cimentos de Portugal, | 18. Portugal Telecom, SGPS, S.A.
SGPS, S.A.
7. Cofina SGPS, S.A. 19. REN - Redes Energéticas Nacionais,
SGPS, SA
8. EDP - Energias de Portugal, S.A. | 20. Semapa - Sociedade Investimento e
Gestdo, SGPS, S.A.
9. Galp Energia, SGPS, S.A. 21. Sonae, SGPS, S.A.
10. Grupo Media Capital, SGPS, 22. Sonaecom, SGPS, S.A.
S.A.
11. Grupo Soares da Costa, SGPS, 23. Sonae Industria, SGPS, S.A.
S.A.
12. Impresa - Sociedade Gestorade | 24. ZON Multimédia - Servigos de
Participacdes Sociais, S.A. TelecomunicacBGes e Multimédia, SGPS,
S.A.
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Apéndice 3 — Empresas incluidas no estudo que ndo distribuiram dividendos em

2009.

1. Altri, SGPS, S.A.

2. Impresa - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.
3. . Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A.
4. Sonae Industria, SGPS, S.A
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