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Resumo

Sendo os dividendos a principal componente da remuneracdo dos investidores e as
decisbes de distribuicdo uma constante preocupacdo financeira no seio das empresas,
justifica-se a importancia do tema em continuo destaque no contexto da literatura
financeira. Porém, ainda hoje ndo foi possivel estabelecer um consenso sobre o
verdadeiro impacto da politica de dividendos na determinacdo do valor de mercado das
empresas. Os estudos iniciais defendem a tese da “irrelevancia da politica de
dividendos”, partindo do pressuposto de que o mercado ¢ perfeito, os investidores sdo
racionais, e que as politicas de investimento e distribuicdo de dividendos s&o
independentes. No entanto, muitos outros autores tomaram a posicdo contraria,
argumentando que, na realidade, existe uma relacdo direta entre a politica de dividendos

e o valor de mercado das empresas.

Este trabalho inclui uma abordagem de revisao da literatura e uma abordagem empirica
para tentarmos explicar o impacto da politica dos dividendos na determinacao do valor
das empresas. Na primeira parte, apresentamos as teorias e os estudos internacionais e
nacionais ja realizados sobre o tema. Numa abordagem mais préatica, baseada na
aplicacdo do método da regressao linear multipla, usamos empresas Portuguesas cotadas
em bolsa, pertencentes ao indice PSI 20, e testa-se a relevancia da politica de dividendos
na determinagdo do valor de mercado destas empresas. O nosso resultado evidenciou
desde logo uma relagdo fortemente positiva e estatisticamente significativa entre os
dividendos por acdo distribuidos e a cotacdo por accdo, o que nos levou a concluir que
uma generosa distribuicdo dos dividendos leva ao aumento da cotacdo por acdo das

empresas pertencentes ao indice PSI 20.

Palavra Chaves: Politica de Dividendos; Valor da Empresa; Cotacdo das Acdes;

Empresas Portuguesas; PSI 20.



ABSTRACT

Dividends are one of the most important ways to payback to investors and the decision
of dividends’ distribution is also a constant financial concern in quoted firms. This is
why this theme continues to be an important subject in financial literature context. Till
now, it was not possible to establish a consensus on the real impact of dividend policy
in determining the market value of firms. Initial studies support the thesis of
"irrelevance of dividend policy"”, assuming that the market is perfect, investors are
rational, and that investment policy and dividend distribution are independent.
However, many others have taken the opposite view, arguing that, in fact, there is a

direct relationship between the dividend policy and the market value of firms.

This thesis includes a review approach to literature and an empirical study to try to
explain the impact of dividend policy in the valuation of firms. In the first part, we
present the theories and international and national studies conducted on the subject. In a
more empirical approach, based on the application of the method of multiple linear
regression, we use Portuguese firms listed on the stock exchange, belonging to the PSI
20 index, and test the relevance of dividend policy in determining their market value.
Our results show a strongly positive and statistically significant relationship between
dividends per share distributed and the price per share, which led us to conclude that a
generous distribution of dividends leads to increased price per share of the firms
belonging to the PSI 20.

Key-words: Dividend Policy; Value of firm; Price per share; Portuguese Firms; PSI
20 Index.



Capitulo.1 Introducao

1.1 Importancia do Tema

As finangas empresariais podem ser entendidas como um processo de tomada de
decisbes financeiras, constituindo assim uma componente central da gestdo das
organizacbes e um importante elemento para a compreensdo da estrutura,
comportamento e desempenho empresarial (Pacheco, 1999). Segundo ainda este autor,
as finangas empresariais consistem na tomada de trés tipos de decisdes financeiras, de
investimento, de financiamento e de distribuicdo de resultados. Tradicionalmente a
politica de dividendos estd associada a um conjunto de decisdes, com impacto em
termos economico-financeiros, de afetacdo dos resultados liquidos entre duas aplicacdes
alternativas: a distribuicdo de resultados aos acionistas e a retencdo de resultados que

podem ser reinvestidos na empresa.

Os dividendos s&o para o acionista uma forma de retorno do investimento efetuado, que
consiste numa parte dos resultados da empresa que recebe devido a posicdo que detém
nesta. Mas o retorno total do acionista é fruto ndo s6 dos dividendos distribuidos mas
também dos ganhos de capital. Assim, os andncios da distribuicdo de dividendos
poderdo, ndo so, revelar impacto na riqueza do acionista por uma via direta mas,
também, por uma via indireta, na medida em que, se causarem reacdes nas cotacoes,

estas afetardo o retorno oriundo dos ganhos de capital.

Quando o gestor programa o nivel de investimento para um dado ano, estabelece a
forma como o investimento sera financiado, recorrendo a capital alheio ou utilizando os
resultados retidos na empresa. O excesso de liquidez é distribuido aos acionistas sob a
forma de dividendos. Se acaso o gestor pretender aumentar os dividendos a distribuir
aos acionistas, sem afetar o programa de investimento nem endividar a empresa, s6 tem
uma solucdo, emitir novas agdes e com o aumento de capital pagar os dividendos
(Barros, 1999).

A teoria tradicional diz que os dividendos e, sempre que possivel, o acréscimo do seu
valor, aumentam o valor da empresas através da valorizacdo das suas acgdes. Os
investidores prefeririam a distribuicdo de dividendos pela seguranca relativa que estes

oferecem comparativamente a incerteza associada aos ganhos de capital.



Agquando da formulacdo da politica de dividendos é importante atender a provavel
reacdo dos mercados. Sera que os acionistas preferem uma politica de nivel fixo ou
crescente de dividendos comparativamente a uma politica de nivel flutuante? Um
pagamento regular ou crescente elimina a incerteza quanto a frequéncia e magnitude dos
dividendos. Deste modo podera verificar-se um aumento do valor de mercado das a¢des

e logo uma expanséo da riqueza dos proprietarios.

Outra questdo importante é a relativa as oportunidades de investimento disponiveis. A
opcdo pela retencdo interna devera persistir quando a empresa apresenta projetos que
proporcionam uma rendibilidade mais elevada que o custo do capital. Se, por um lado, a
existéncia de oportunidades de investimento com VAL positivos influenciam
negativamente a distribuicdo de dividendos, o grau de acesso a outras alternativas de
financiamento, como através das instituicdes bancérias, influencia positivamente a
distribuicdo de dividendos. Assim, restricdes dos obrigacionistas e do sector bancéario
podem limitar a distribuicdo de dividendos. O grau de aversdo ao risco dos acionistas

também influencia a politica de dividendos.

1.2 Enquadramento geral

A problemdtica do impacto da politica de dividendos sobre o valor de mercado da
empresa tem sido alvo de estudo ao longo de vérias décadas. No entanto, ainda hoje nédo
h& um consenso de posi¢cBes quanto a politica de dividendos mais adequada, ou seja,
aquela que melhor contribui para a maximizacao do valor da empresa para 0s acionistas.
Ainda assim, a literatura oferece um conjunto vastos de teorias que tentam explicar o
comportamento das empresas em termos da sua politica de dividendos. De entre estas,
salientemos a Teoria de irrelevancia dos dividendos, a Teoria do efeito fiscal, a Teoria
de sinalizacao e da assimetria de informacéo, a Teoria dos custos de agéncia, as teorias

comportamentais, que serdo sumariamente abordadas neste trabalho.

A decisdo de cada empresa relativa a politica de dividendos a praticar centra-se na
decisdo de como afetar o free cash flow a atividade da organizacdo, isto &, perante 0s
resultados da empresa, decidir o quanto investir no negécio e quanto distribuir aos

acionistas. Este tema revela-se de elevada importancia, pois a propor¢édo de resultados a
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distribuir na forma de dividendos é uma decisdo econdémico-financeira crucial que todas
as empresas cotadas tém de tomar. A politica de dividendos praticados por cada
empresa estd intimamente relacionada com as demais areas financeiras da empresa e a
sua compreensdo ajuda a explicar determinadas decisdes da geréncia, nomeadamente, as
relativas a estrutura de capital, a afetacdo de ativos, a fusbes e aquisicbes e a

orcamentacéo de projetos.

Esta questdo apresenta-se assim como uma decisdo bastante complexa, envolvendo um
conjunto vasto de fatores, € uma das principais decisdes com impacto econémico-
financeiro nas empresas, para além daquelas sobre o investimento e sobre o
financiamento, com alguns pontos de interligacdo com estas, e que se consubstancia na
afetacdo dos resultados liquidos gerados. Estes tém, em termos gerais, duas alternativas
possiveis, a distribuicdo as sécios ou acionistas e a retencdo dos mesmos, com vista a

autofinanciamento de investimentos futuros.

Diversos estudos tém sido desenvolvidos nessa temética ao longo dos anos e até hoje é
um tema bastante importante no mundo financeiro, varios autores enfatizam este tema
como sendo de um elevado grau de importancia, mas nem todos o vém da mesma
forma, ou seja, autores como Merton Miller e Franco Modigliani (MM) considerados
por muitos como o alicerce da teoria das financas empresariais moderna, consideraram

irrelevante a politica de distribuicéo dos dividendos.

. . . the current valuation is unaffected by differences in dividend payments in
any future period and thus . . . dividend policy is irrelevant for the determination of
market prices, given investment policy .(Miller & Modigliani, 1961)

Por outro lado, outros autores consideram relevante o facto de as empresas pagarem ou
ndo dividendos, como por exemplo (Lintner, 1956) e (Gordon, 1959), argumentando
que os acionistas preferem dividendos correntes a mais-valias futuras. Estabelece-se
assim uma relacdo direta entre a politica de dividendos e o valor de mercado da
empresa: 0 pagamento de dividendos leva a redugdo da incerteza, 0 que por sua vez
conduz ao aumento dos precos das acOes da empresa. Outros estudos como os de
(Gordon, 1968) e (Van Horne, 1971) vieram mostrar que uma distribuicdo generosa de

dividendos permite, de facto, maximizar o valor da empresa.
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Existem trés correntes de pensamento quanto a este assunto: os conservadores que
consideram os dividendos atrativos, tendo uma influéncia positivam sobre os precos das
acOes (essencialmente devido a sua maior certeza relativamente a componente de
remuneracdo ganhos de capital); os radicais, que acreditam que os precos sofrem uma
influéncia negativa com a distribuicdo dos dividendos (essencialmente, pelo efeito dos
impostos sobre os dividendos) e os centristas, que afirmam que a politica de dividendos
é irrelevante, ou seja, ndo influencia o prego das acles e, consequentemente, o valor da
empresa. (Leite, 2011).

Assim, existem varios fatores que contribuem para uma politica de dividendos elevada
ou reduzida, como sejam 0s impostos, a incerteza ou risco e a assimetria de informacao.
Um dos fatores que motiva a distribuicdo de dividendos é a informacdo que estes
transmitem ao mercado. De facto, de acordo com a teoria da sinalizagdo, o anincio da
variacdo de dividendos transmite informacdes Uteis a0 mercado acerca das expectativas
das empresas quanto ao seu crescimento futuro, j& que os gestores das empresas sdo

conhecedores de mais informacao sobre a empresa do que os investidores. (Leite, 2011)

Apesar de diversos estudos de investigacdo sobre o assunto em questdo, a verdade é que
ainda hoje subsiste uma verdadeira incerteza relativa ao impacto da politica dos
dividendos na determinacdo do valor das empresas, € exatamente por esta incerteza que
justifica a insisténcia na realizacdo desse trabalho de investigacdo. Com este trabalho
pretendemos estudar a relacdo entre estas variaveis nas empresas portuguesas cotadas,
no seguimento de trabalhos como os de Guiné (2006) ou Ribeiro e Villar (2012), por

exemplo.

Para além da distribuicdo de dividendos, o nosso trabalho utiliza outras variaveis como
possivelmente explicativas da cotacdo das acdes, a partir da revisao de outros estudos,
como a rendibilidade, o endividamento ou o investimento, para conhecer se estas
circunstancias economicas e financeiras das empresas no ano em questdo tém impacto

no seu valor de mercado.
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1.3 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho encontra-se estruturada em cinco capitulos, sendo focado neste
capitulo inicial a importdncia do tema em estudo e efetuada a introducdo e o
enquadramento geral do objetivo central da tese, que se concretiza no estudo do impacto
da politica dos dividendos na determinacéo do valor das empresas cotadas na Euronext

Lisbon, em particular no indice PSI 20.

No capitulo 2 serd apresentada uma breve revisdo da bibliografia na qual iremos tentar
compreender um pouco a tematica dos dividendos e das decisGes de distribuicdo, onde
serd debatido o confronto entre a relevancia e irrelevancia dos dividendos na
determinacdo do valor de uma empresa, derivado das diferentes correntes tedricas de
pensamento, entre 0s quais a teoria de irrelevancia de MM, as teorias de relevancia
(teorias de custos de agéncia, impostos, assimetria de informacéo e sinalizacdo). Ainda
nesse mesmo capitulo serdo vistas as principais conclusdes dos estudos empiricos ja

realizados sobre a matéria.

No capitulo trés, vamos dar inicio ao estudo empirico realizado neste trabalho. Com
base nas premissas da literatura revista, serd apresentada a metodologia adotada, as
variaveis utilizadas no estudo, a selecdo da amostra e bases de dados utilizadas, as
hipoteses do estudo e 0 método estatistico usado para a obtencao de resultados.

No capitulo quatro do nosso trabalho, vamos apresentar e analisar os resultados obtidos,
depois de especificado 0 modelo econométrico de estimacédo proposto, apresentando-se
os resultados empiricos e a sua correspondente discussdo. Os resultados obtidos no
estudo empirico conduzido serdo analisados em consonancia com a literatura revista e

as hipdteses anteriormente levantadas, por forma a ser verificada a sua consisténcia.

Por fim, no capitulo cinco sera feita a respetiva conclusdo do trabalho e apontam-se
quer as limitagdes do estudo quer as sugestdes para uma futura investigacdo nesta

matéria.
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Capitulo 2 - Revisao da literatura

Ao longo de mais de cinquenta anos, a politica de dividendos tem merecido a atengéo
dos investigadores, com o objetivo de procurar encontrar uma solugdo para este “puzzle
cujas pegas ndo encaixam perfeitamente entre si” (Black & Scholes, 1974). Varios
estudos tém sido realizados sobre esta tematica ao fim de encontrar uma solugédo

unanime que tarda em aparecer.

Um dos primeiros trabalhos realizados sobre o tema foi de John Lintner em 1956
“Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and
taxes”. Neste artigo, o autor defendia que a politica de distribui¢do de dividendos tende
a ser estavel e a seguir uma légica de ajustamento gradual dos dividendos relativamente
a um valor do payout (a taxa de distribuicdo de resultados aos acionistas) definido como
objetivo a médio e longo prazo, para a realizagdo desse estudo o autor fez uma lista de
cerca de quinze fatores facilmente observaveis e caracteristicas que pareciam refletir ou
se poderia esperar ter uma influéncia importante sobre o pagamento de dividendos,
(alguns fatores considerados pelo autor: tamanho da empresa, capitalizacao, frequéncias

de mudancas das taxas, fluxo de fundos de liquidez, etc.).

O estudo de (Lintner, 1956), foi desenvolvido a partir de um questionario aos diretores
financeiros de empresas norte-americanas, conduziu a apresentacdo do primeiro modelo

sobre o comportamento em matéria de politica de dividendos.

Modelo de Lintner:

DPSi,t — DPSi,t-1 = ai (DPS*i,t - DPSi t-1) [1]

onde (DPSi,t) é o dividendo por acdo no periodo t, (DPSi,t-1) o dividendo por a¢éo no
periodo t - 1, (DPS¥*i, t) o racio objetivo do dividendo por acdo no periodo t, a € a taxa
de ajustamento do dividendo, situando-se os seus valores entre 0 e 1. O modelo
construido por Lintner permite constatar que as alteracdes nos dividendos de um
periodo para outro sdo funcdo do nivel desejado para os dividendos de um periodo e do
montante de dividendos pagos no periodo anterior, sendo o ajustamento funcdo do

coeficiente a (Benzinho, 2004).
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No modelo, (DPS*t) representa o dividendo que a empresa pagaria se 0 ajustamento ao
beneficio por acdo fosse imediato, em vez de ser parcial e progressivo (Benzinho,
2004).

Em forma de conclusdo o autor constatou que a maior parte das decisGes sobre a politica
de dividendos se baseava em payouts e na preocupacao de evitar cortes nos dividendos e
também que as necessidades de investimento tém uma influéncia muito reduzida nas

decisOes de distribuicdo de resultados.

O estudo de Lintner apontava para a relevancia dos dividendos num contexto de
incerteza e para a importancia da politica de dividendos para os gestores da empresa,
ndo desenvolvendo, contudo, a forma como os dividendos afetam o valor da empresa
(Salsa, 2009).

Varios estudos posteriores sustentam as conclusées de Lintner, e um dos trabalhos neste
sentido com maior relevancia foi desenvolvido por (Fama & Babiak, 1968). Em
Portugal foi desenvolvido um trabalho por (Benzinho, 2004), sobre empresas cotadas, 0
qual veio demonstrar que também parecem verificar as conclusdes obtidas por Lintner,
embora o autor chame atenc¢do para o facto de que uma parte significativa das empresas
analisadas ndo procede a distribuicdo regular de dividendos, o que a partida inviabiliza,
para esses casos, a existéncia de uma qualquer politica estruturada de distribuicdo de

dividendos.

Em sentido oposto a Teoria da Relevancia dos Dividendos, defendida por (Lintner,
1956), ha outro estudo que defende a irrelevancia da politica dos dividendos no valor da
empresa. Este estudo, que ainda hoje é citado em diversos trabalhos em torno do tema, é
associado vulgarmente a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, defendida por (Miller
& Modigliani, 1961), e mostra que, num mercado perfeito, o valor de mercado de uma
empresa depende unicamente da sua capacidade para gerar cash-flow e do risco
associado a esse cash-flow. Logo, neste contexto, a politica de dividendos seguida por
uma empresa é irrelevante no sentido em que 0s gestores sdo incapazes de influenciar o

valor de mercado das suas empresas por simples alteracdo da sua politica de dividendos.
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2.1 A irrelevancia da politica de dividendos

Num mercado de concorréncia perfeita com agentes racionais e auséncia de incerteza, a
politica de dividendos nédo altera o valor da empresa, sendo irrelevante. O valor das
acOes da empresa é determinado pela capacidade dos ativos gerarem rendimentos e ndo
pelos dividendos distribuidos.

Um dos mais notorios contributos da histéria da irrelevancia de politica dos dividendos
no valor das empresas e ja hoje considerado um classico da moderna teoria financeira,
estd bem presente em diversos estudos sobre esta tematica € o artigo de Merton Miller e
Franco Modigliani que vamos designar por (MM), “Dividend policy, growth and the
valuation of shares”, publicado em 1961. Estes autores consideravam irrelevante a

politica de distribuicdo dos dividendos sobre o valor das empresas.

Por outras palavras, tal como tinham demonstrado para as decisfes de financiamento
MM (1958), também as decisdes de distribuicdo de resultados ndo apresentam

capacidade para criar ou destruir valor empresarial.

Para desenvolverem o seu modelo, MM admitem uma economia de mercado decapitais

perfeito, assumindo 0s seguintes pressupostos:

Auséncia de impostos;
Auséncia de custos de transacdo e de emissdo de novas ac¢oes;

Né&o existéncia de custos de insolvéncia e de agéncia;

vV V VYV V

Igualdade dos investidores no acesso a uma informacdo completa e
acessivel sem custos;
» Existéncia de agentes econdémicos racionais e com expetativas

homogéneas e mercados de capitais em concorréncia perfeita.

Estes pressupostos assentam num mercado eficiente e num comportamento racional por
parte dos investidores, logo ndo existe lucros anormais, ou seja, ganhos dos acionista

em dividendos serd compensado pela queda no prego das aces.

A demonstracédo feita pelos autores para provar a irrelevancia da politica de dividendos

em mercados eficientes permite identificar os principais fatores que contribuiram para a
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sua validacdo. Partindo da equacdo da taxa de retorno esperada para uma acdo de
empresa i para um dado periodo t (r;;), MM deduziram uma equagédo de avaliacdo dos
capitais proprios da empresa i (E;;), independente de decisdes de distribuicdo de

resultados.

Os principais argumentos utilizados pelos autores para fundamentar as suas conclusdes
estavam intimamente ligados ao conceito de mercados eficientes, ou seja, o valor da
empresa é determinado apenas pela sua capacidade de gerar resultados, ndo sendo
relevante a forma como estes sdo aplicados. O pagamento de dividendos, dadas as
decisbes de investimento e de financiamento da empresa, ndo € relevante para o
investidor que pode, através da compra ou venda das suas ac¢des, reproduzir qualquer
fluxo de dividendos, ainda argumentaram que a politica de dividendos seguida pela
empresa nao influencia o seu valor de mercado, o que significa que todas as politicas de
dividendos sdo equivalentes, uma vez que a empresa ndo pode criar valor pela
combinacéo entre dividendos e resultados retidos, 0 que sabemos que na realidade néo

se verifica.

Como ndo vivemos num mundo perfeito tudo tem pds e contra, de facto, ao admitirmos
a existéncia de um mercado imperfeito, varias sdo as anomalias do mercado, como
sejam 0s impostos, a assimetria de informacdo e os custos de transacdo, o valor da
empresa passa a ser fungdo, entre outros aspetos, da politica de dividendos. Neste
contexto, varios foram os trabalhos que criticaram as conclusdes de MM (1961),
sobretudo devido ao irrealismo dos seus pressupostos. Um deles é (DeAngelo &
DeAngelo, 2006). A licdo central comumente retirada deste estudo é que para esses
autores a politica de investimento por si s6 ndo determina a riqueza dos acionistas nos
mercados sem atrito, e que as decisdes de financiamento e pagamento de dividendos
tém o seu impacto no valor da empresa. Ou seja a politica de pagamento de dividendos
ndo é irrelevante e o investimento ndo é o Unico determinante do valor de mercado das

empresas.

2.2 A politica de dividendos e 0s impostos

Os impostos constituem uma das principais imperfeices dos mercados financeiros

devido a impossibilidade de qualquer sistema fiscal proporcionar uma perfeita
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neutralidade fiscal. Os aspetos fiscais tém vindo a ser apontados como um dos
principais obstaculos a aceitagdo do modelo proposto por MM, uma vez que toda a sua
teoria foi desenvolvida com base no pressuposto de que “nao existem diferencas fiscais

entre dividendos e ganhos de capital”.

Como os dividendos sdo, em geral, sujeitos a impostos mais elevados do que os ganhos
de capital, as empresas com politicas de dividendos restritivas podem ser induzidas por
acionistas sujeitos a impostos, a transformar os dividendos em ganhos de capital, de
forma a evitar os custos fiscais com o dividendo. Nestas condigfes, o preco das agdes
tendera a ser superior ao que seria, se tivesse havido distribuicdo de dividendos, de
forma que os acionistas que tenham necessidade de liquidez poderdo sempre vender na
bolsa parte das suas a¢des, pagando, geralmente, um imposto sobre os ganhos de capital
inferior ao imposto sobre o dividendo beneficiando assim de uma vantagem fiscal
(Barros, 1999).

A ideia subjacente a este modelo foi exposta por (Brennan, 1970) e assenta na hipotese
de que os acionistas pretendem maximizar o seu rendimento apds impostos, sempre que
a taxa de imposto sobre dividendos excede a taxa de imposto que recai sobre 0s ganhos
de capital, o acionistas prefere os ganhos de capital aos dividendos. Foi o primeiro autor
a desenvolver uma versdo do Capital Asset Pricing Model (CAPM) incluindo os
dividendos como varidvel explicativa para a rendibilidade dos ativos. Este autor
encontrou evidéncia de um efeito fiscal, concluindo que, com o objetivo de maximizar o
valor da empresa, estas ndo devem distribuir dividendos devido a desvantagem fiscal

que estes tém relativamente as mais-valias.

Para fazer face as exigéncias tributaria, (Miller & Modigliani, 1963) desenvolveram um
trabalho que se intitula  “Corporate Income Taxes and  the Cost of Capital:
A Correction”, no qual consideraram a possibilidade de existéncia de impostos,
concluindo que, na presenca de impostos, as empresas evitam uma elevada politica de
dividendos. Como na generalidade dos paises a taxa de imposto sobre os dividendos é
superior a taxa de imposto sobre as mais-valias, 0s investidores racionais tendem a ser
avessos a dividendos. (Miller & Scholes, 1978), defendem que, caso se verifique uma
taxa de imposto sobre os dividendos superior a das mais-valias, existem instrumentos

financeiros no mercado que permitem anular o efeito da desvantagem fiscal.
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Em (Miller, 1977), o autor argumentou que a vantagem fiscal do endividamento €
eliminada porque, em termos agregados, as empresas tendem a emitir endividamento
apenas enquanto as vantagens fiscais dessa fonte de financiamento permanecerem
positivas em termos agregados, 0 que ndo estd de acordo com outras teorias que
admitem que o efeito fiscal influencia positiva e geralmente a decisdo de aumentar o

grau de endividamento.

“It is not possible to demonstrate that the expected returns on high yield common stocks
differ from the expected returns on low yield common stocks either before or after
taxes.” (Black & Scholes, 1974). Apos considerarem o risco dos investimentos através
do modelo CAPM, os autores encontraram evidéncia de que a rendibilidade antes de
impostos ndo esta relacionada com a politica de dividendos, defendendo a irrelevancia

da mesma, mesmo considerando 0s impostos.

(Litzenberger & Ramaswamy, 1979) verificaram que quanto maior o dividend yield,
maior serd a rendibilidade exigida pelos acionistas, a fim de compensar a desvantagem

fiscal que existe sobre os dividendos.

Segundo (Pacheco, 1999), os resultados empiricos sobre o efeito fiscal no pagamento de
dividendos estdo muito longe de explicar realidades, como a importancia dos
pagamentos de dividendos nos mercados desenvolvidos, a elevada dispersdo temporal e
seccional dos payouts e dividend yields e para o facto de as empresas distribuiram
dividendos e simultaneamente emitirem capital para financiamento dos seus projetos de

investimentos.

Em termos empiricos o autor comenta que ainda permanece pouco claro até que ponto
efeitos fiscais aparecem num dado momento de tempo ou se dividem por um periodo de

tempo mais ou menos longo, o que complica a tarefa dos investigadores nesta matéria.

2.3 A politica de dividendos e a teoria da assimetria de informacéo e da
sinalizacéo

A assimetria de informacdo é outro fator explicativo da politica dos dividendos. E

consensual que os gestores das empresas tém mais informacao sobre as perspetivas de
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evolugdo dos fluxos de caixa futuros das empresas do que os investidores, 0 que

provoca uma assimetria de informacéo entre os diversos intervenientes.

Segundo (Pacheco, 1999) o efeito-sinalizagdo decorre do fendmeno (potencial) da
assimetria de informacdo e da procura de pistas pelo investidor para fundamentar
decisbes de investimento no mercado. Este fendmeno assenta no facto inequivoco de
que nem todos 0s agentes econdémico possuem a mesma capacidade para recolher,
processar e utilizar a informacgéo relevante para o processo de tomada de decisdo

financeira.

A auséncia de uma perfeita circulacdo de informacdo no mercado financeiro, as
politicas de financiamento e de dividendos podem conter informacdes relevantes para o
investidor, transmitidas por quem dispde de informacdo, nesse caso sdo 0s gestores, se
estes tiverem um incentivo para as comunicar ao mercado. No caso particular dos
dividendos, estes possuem, presumivelmente, aquilo a que se convencionou chamar de
“contetido informativo dos dividendos”, resultado da confianga do gestor sobre a
capacidade da empresa para sustentar um nivel acrescido de cash flow no futuro e da
psicologia do investidor que procura a melhor remuneracdo para o capital que dispde.
Isto porque os gestores sdo vistos com insiders e os restantes agentes econdmicos

outsiders.

A politica de dividendos constitui um sinal para o mercado de titulos. Um aumento de
dividendos constitui inequivocamente um boa informacao para o mercado por significar
que a empresa espera elevados cash flow futuros, de forma a poder adoptar uma politica

elevada de dividendos.

(Barros, 1999) diz que a importancia dos dividendos como sinal decorre de facto dos
gestores terem acesso a informacdo diferenciada, impossivel de pér a disposi¢do dos
acionistas e do mercado, pelo que tém interesse em informar o mercado sobre o
verdadeiro desempenho da empresa. No entanto,na medida em que esses sinais nao
possuem custo associado, é sempre possivel falsifica-los. Um sinal ndo falsificavel tem

de possuir um custo que desincentive a falsificacao.

Embora a hipotese do contetido informativo da politica de dividendos da empresa possa
ser encontrada em estudos anteriores ao de (Miller & Modigliani, 1961), esta comeca a

ganhar importancia com este trabalho, onde os autores identificaram a hipdtese do
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conteddo informativo dos resultados distribuidos, sugerindo que as alteragbes nas
politicas de dividendos dependiam também das expectativas dos gestores em relagdo
aos lucros futuros esperados.

Uns dos primeiros autores a utilizar a teoria dos sinais para dar corpo teérico ao
conteudo informativo dos dividendos foi (Bhattacharya, 1979), ao propor um modelo
onde as alteracGes ndo antecipadas nos dividendos distribuidos ou, mais precisamente,
que o seu anuncio sinaliza aos investidores a qualidade dos projetos que a empresa
possui em carteira, permitindo determinar o valor de equilibrio da empresa. Neste
modelo, é considerado que os administradores possuem um conhecimento preciso,
aquando do anlncio do crescimento dos dividendos, acerca da qualidade do projeto,
avaliada pela sua rendibilidade esperada, enquanto os investidores externos possuem
uma informagéo imperfeita. O autor admite que os dividendos s&o tributados a uma taxa
de imposto (t;) e que os ganhos de capital, para simplificar, ndo s&o tributados.
Bhattacharya mostrou que, sob estas condi¢des, o pagamento dos dividendos funciona
como um sinal das expectativas dos fluxos de caixa das empresas, em ambiente de

informacdo imperfeita.

Considerando que estes custos de sinalizacdo tém um efeito positivo no valor da
empresa e admitindo que os gestores se comportam de forma a maximizar a riqueza dos
acionistas, conclui-se que, em equilibrio, e conhecendo a alteracdo dos dividendos
anunciada, os investidores sdo capazes de estimar o cash-flow antecipado pelos gestores
(detentores de uma maior informacdo) e assim determinar o valor de equilibrio da

empresa.

Os dividendos sdo indubitavelmente o sinal mais eficiente a disposicdo da empresa, de
acordo com (Bhattacharya, 1979), mesmo quando possa existir desvantagem fiscal
associada: Este modelo permite definir uma politica de dividendos 6timos, que € a que
simultaneamente minimiza o custo inerente, dado o nivel de sinalizacdo considerada

relevante.

Para (Asquith & Mullins, 1983), os dividendos ndo s6 revelam as expectativas dos
gestores sobre a evolugdo econdmica e financeira da empresa no futuro, como séo ainda
uma forma de incentivar a gestdo a ser mais eficiente, de maneira a evitar a sinalizacao
negativa associada a cortes nos dividendos e a necessidade de emitir novo capital.

Estabelecer um programa de distribui¢do de dividendos tende pois a gerar expectativas
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nos acionistas sobre dividendos futuros, passando a gestdo a ser forcada a enviar
periodicamente um sinal ao mercado com uma dimensdo minima de acordo com as
expectativas até entdo formadas. Logo, se 0s gestores ndo forem capazes de satisfazer as
expectativas dos investidores, as cotacdes de mercado tenderdo a cair, sobretudo quando
existirem andncios de cortes nos dividendos, de emissdo de novas acles, ou de cortes

em investimentos suscetiveis de criar valor.

(John & Williams, 1985) propuseram um modelo no qual consideram que 0s
administradores sinalizam aos investidores a informacdo privilegiada que possuem
relativamente ao valor da empresa, através da politica de dividendos e da emisséo de
novas acOes. Neste modelo, dado que se admite que as necessidades de financiamento
externo sdo supridas através da emissdo de novas agdes, 0s gestores, que € suposto
atuarem de acordo com os interesses dos acionistas, desejam minimizar a diluicdo do

valor das aces existentes resultante de novas emissoes.

Os investidores interpretam a distribuicdo de dividendos, penalizados fiscalmente, como
um sinal da capacidade da empresa para gerar cash-flows futuros. Os administradores
tém interesse em aumentar os dividendos até ao nivel em que o ganho marginal, retirado
da melhor avaliacdo das acGes da empresa pelo mercado, seja igual ao custo marginal
resultante da distribuicdo de dividendos.

Em equilibrio, as empresas com perspetivas futuras mais favoraveis distribuem
dividendos superiores ao que é permitido as empresas com perspetivas futuras menos
favoraveis, dado que o nivel dos dividendos € crescente com os resultados futuros
esperados e decrescente com a taxa de imposto que tributa os dividendos, bem como
com a capacidade de autofinanciamento disponivel no momento, este modelo aponta

para um nivel 6timo de dividendos.

(Miller & Rock, 1985) desenvolveram um estudo sobre a otimizagdo das decisoes das
empresas relativas as politicas de financiamento, dividendos e investimento, assumindo
que os gestores sabem mais que os investidores externos, sobre a verdadeira situagéo
financeira das mesmas. Estes autores introduzem no modelo de MM a hipdétese de
assimetria de informacdo, o anuncio de dividendos cria, assim, condigfes para 0S
mercados estimarem o rendimento corrente com base em expectativas de rendimentos

futuros, provocando um aumento no valor de mercado das empresas.
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Consideram, ainda, que as empresas dispdem de oportunidades de investimento
idénticas, que estas se podem financiar a uma taxa de juro sem risco e que a taxa de
imposto € a mesma para os dividendos e para as mais-valias, para todos os individuos.
O modelo sobre o efeito informativo dos dividendos é consistente com o modelo de
MM, ao afirmar que o valor de mercado das empresas esta dependente do seu

rendimento atual e da sua capacidade futura de gerar lucros.

Segundo (Ambarish, John, & Williams, 1987), um equilibrio de sinalizacdo eficiente,
com dividendos e investimentos ou, equivalentemente, dividendos e novas emissoes
liquidas de acBes € construido, e as suas propriedades sdo identificadas. Porque 0s
gestores que sdo conhecidos como “insiders” podem explorar varios sinais, a mistura
eficiente deve minimizar custos dissipativos, porque os insiders detém mais e melhor
informacdo sobre o mercado e podem transmitir essas informac6es para fora através de
muitas combinac@es de dividendos e investimento anunciado. Considerando a situacao
de equilibrio, quando o investimento é considerado fixo, o anincio de um crescimento
no valor dos dividendos possui um efeito positivo na cotacdo das aces da empresa. No
entanto, quando os dividendos s&o fixos, o efeito do anlincio de novos investimentos
possui um efeito negativo para as empresas cujas assimetrias de informacdo dizem
respeito ao valor atual dos seus ativos, e positivo para empresas cujas assimetrias de

informacdo dizem respeito as oportunidades de investimento.

Existem estudos que ndo sdo consistentes com a hipdtese da sinalizacao, que é o caso do
estudo desenvolvido por (Vieira & Raposo, 2007), onde testaram a hipotese de
contetdo informativo no mercado Portugués, Francés, e no Reino Unido, encontrando
evidéncia capaz de suportar a hipdtese de contetdo informativo apenas para o mercado
do Reino Unido. No caso dos mercados Francés e Portugués, os resultados mostram que
a relacdo entre o anuncio da alteracdo dos dividendos e a respetiva reagdo do mercado
ndo € estatisticamente significativa, ndo suportando assim a hipdtese de que as
mudangas nos dividendos comunicam novas informacGes relevantes para 0 mercado.
Adicionalmente, as autoras encontraram evidéncia da existéncia de uma percentagem
significativa de casos em que a relacdo entre o andincio da variacdo dos dividendos e a

reacao do preco das acOes € contraria.

Em suma, segundo (Pacheco, 1999) o fenomeno da assimetria da informagao assenta na

hipdtese inequivoco de que nem todos 0s agentes econdmicos possuem a mesma
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capacidade para recolher, processar e utilizar a informacéo relevante para o processo de
tomada de decisdo financeira. No caso especifico das finangas empresariais, é razoavel
assumir que os gestores estdo sempre mais bem informados do que 0s restantes
stakeholders acerca do futuro da empresa. A constatacdo desta vantagem dos gestores
pelos proprios e pelos investidores tém forte importancia nas decisfes financeiras da

empresa e na forma como estas sdo interpretados pelo mercado.

2.4 A politica de dividendos e a teoria de custos de agéncia

Muitas teorias financeiras assumem que 0S gestores sdo agentes perfeitos dos
acionistas, pelo que estes ndo tentam satisfazer os seus interesses proprios em
detrimento dos interesses dos accionistas. Na pratica, constata-se podera haver
interesses antagonicos, ou seja, 0 que é bom para 0s acionistas ndo € para 0s gestores,
credores e outros agentes econdmicos. Assim sendo, na vida econdmica de qualquer
empresa, existe uma certa propensdo para se gerarem conflitos de interesse entre
gestores e acionistas, bem como entre credores e acionistas, denominados custos de

agéncia.

Um conflito de agéncia particularmente intenso que se estabelece entre gestores e
accionistas € o que respeita as decisdes relativas a distribuicdo de dividendos, em
alternativa a sua retencdo, que podem gerar conflitos entre eles sempre que exista uma

separacao entre a propriedade e a gestéo.

Segundo (Pacheco, 1999), os conflitos de agéncia podem surgir quando o acionistas
prefere dividendos, na medida em que os gestores e os credores geralmente preferem
sempre a alternativa de retencdo dos resultados. Os motivos tipicos para estas

preferéncias dos gestores séo basicamente:

» A procura de autonomia face aos acionistas e a chamada “disciplina de
mercado’;
» A tentativa de evitar penaliza¢Oes na cotacdo das acdes no caso de necessidade

de redugdes nos dividendos;
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» A procura da maximizacdo do prestigio, do poder e da sua remuneragdo
relacionados positivamente com a dimensdao da empresa e do seu span of
control, do nimero de empregados e de ativos sob sua al¢ada;

» A aversdo ao risco tipica de gestao.

Neste contexto, a politica de dividendos surge como um meio de diminuir os custos de
agéncia, quer ao reduzir o autofinanciamento (aumentando assim o endividamento),
quer ao obrigar a empresa a recorrer frequentemente aos mercados financeiros para

obter novos capitais, sujeitando-se & analise e ao juizo de diferentes entidades.

Segundo ( Jensen & Meckling, 1976), o conflito entre acionistas e gestores pode adotar
diferentes formas, ou seja, os gestores preferem niveis reduzidos de esforgco e niveis
elevados de despesas em bens e servicos caros e ndo produtivos, desde que ndo tenham
que pagar o custo total destes pela via de baixos salarios ou menor valor do mercado das
acOes que possuem em carteira, preferem investimentos de baixo risco e menor
endividamento de forma a reduzir a probabilidade de faléncia, na medida em que este
evento leva a elevados perdas em termos de remuneracdo e em termos de valor de
mercado das suas carteiras de ativos, por natureza pouco diversificados, preferem
investimentos com duragdes curtas a expensas de projetos elevado potencial de criagdo
de valor a medio e longo prazo e, por ultimo, os gestores ainda preferem minimizar a
probabilidade de despedimento que aumenta com a mudanca dos acionistas que

controlam a empresa.

Ainda segundo (M. C. Jensen, 1986) os conflitos entre acionistas e gestores assumem
particular relevancia quando as empresas geram fluxos de caixa excedentérios,
defendem o aumento dos dividendos para aumentar o controlo e pressdo do mercado em
relacdo as decisGes da empresa, nomeadamente, sobre investimentos e financiamentos.
O autor afirma que, embora os gestores tendam a preferir a retencdo dos resultados
gerados pela empresa, esta decisdo pode néo ir ao encontro da maximizacao do valor da
empresa, como € desejado pelos acionistas, especialmente quando a dimensao e o valor
das suas oportunidades de investimento sdo pequenas. Nesta situacdo, a retencdo de
resultados implica a existéncia de fluxos de caixa disponiveis, o que contribui para
alargar o montante de recursos que podem ter uma utilizacdo discricionaria por parte
dos administradores e ao mesmo tempo, pode gerar problemas de sobre investimento, o

que potencia os conflitos de interesses resultantes da relacdo de agéncia entre acionistas
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e gestores, custos esses que se refletem negativamente no valor da empresa. Assim,
numa perspetiva de custos de agéncia, e segundo Jensen, o acréscimo (decréscimo) de
dividendos contribui para a reducdo (aumento) dos fluxos de caixa disponiveis — e,
consequentemente, para o acréscimo (decréscimo) da cotacao das acdes da empresa, via

reducdo (aumento) dos custos de agéncias.

Segundo (Rozeff, 1982), a defesa da distribuicdo de resultados como um mecanismo
eficaz para controlar a atividade dos gestores e, consequentemente, os custos de agéncia
pode ser interessante e eficaz. Contudo, salientou o facto de que a distribuicdo de
dividendos se, por um lado, contribui para a minimizacdo dos custos de agéncia do
capital proprio, por outro, dadas as imperfei¢cbes que caracterizam os mercados, acresce
significativamente os custos de transacdo originados pela necessidade de recurso ao
mercado, para compensar as necessidades de financiamento que a distribuicdo de
dividendos cria. Assim, ignorando as considera¢fes de ordem fiscal, existe uma politica
de dividendos 6tima determinada pela relacdo entre os custos de agéncia do capital

proprio e os custos de transagao.

Mais tarde num estudo desenvolvido por (Easterbrook, 1984), onde explorou o papel
dos dividendos na reducdo dos custos de agéncia do capital préprio, constatou que 0s
acionistas das empresas de capital disperso, quando considerados individualmente,
possuem pouco incentivo para controlar a atividade dos administradores, pois teriam de
suportar sozinhos 0s respetivos custos de acompanhamento, e repartirem os beneficios
de tal atividade com os restantes acionistas. Assim sendo, para este autor, uma politica
de dividendos elevada e regular justifica-se, no contexto da teoria da agéncia, pelo

menos por dois motivos fundamentais.

» Primeiro, a capacidade de autofinanciamento da empresa, ceteris paribus, obriga
0S seus gestores a recorrerem mais frequentemente aos mercados de capitais — e,
consequentemente, a sujeitarem-se a disciplina por eles imposta — para suprirem

as suas necessidades de financiamento.

» Em segundo lugar, o autor defende que a distribuicdo de dividendos contribui
igualmente para forcar os administradores a tomarem decisfes que em outras
situacOes evitariam, como por exemplo, o acréscimo do endividamento da

empresa.
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Assim, argumenta que os dividendos, ao restringirem a capacidade dos administradores
para manterem o endividamento da empresa a niveis muito baixos, ou até de o
reduzirem, a0 mesmo tempo que previnem a utilizagdo discriciondria que estes
resultados poderiam ter quando n&o distribuidos, evitam que se proceda a uma

transferéncia de riqueza dos acionistas para os credores.

A importancia da teoria da agéncia na politica de dividendos implica que os dividendos
ndo possuem um valor substancial em si mesmos, mas que permitem monitorizar as
relagbes entre os diferentes intervenientes nas empresas. Se uma empresa precisa de
financiamento do mercado frequentemente, ndo paga dividendos tdo elevados ou
mesmo, ndo paga dividendos. Esta ideia é consistente com certos comportamentos
observados no mercado de capitais como sejam, empresas que ndo pagam dividendos
possuem elevadas taxas de crescimento e, empresas que iniciam o0 pagamento de
dividendos ndo dispdem de muitas oportunidades de crescimento com capacidade para

criar valor.

A principal implicacdo da teoria da agéncia para as politicas de dividendos é a de que as
empresas que pagam dividendos devem proceder a uma politica de dividendos estaveis,
na medida em que, se a funcdo basica dos dividendos é manter o contato das empresas
com o mercado de capitais, ndo é de esperar uma forte correlagdo entre os resultados de
curto prazo e o valor dos dividendos pagos.

2.5 A politica de dividendos e as teorias comportamentais

A corrente das financas comportamentais defende que o processo de tomada de decisdo
dos investidores é influenciado por fatores de natureza psicoldgica. Em relacdo a
politica de dividendos, as financas comportamentais defendem que os investidores
preferem o pagamento de dividendos a mais-valias, por parte das empresas, sendo que

0s gestores tendem a distribuir resultados com o objetivo de agradar aos investidores.

(Thaler, 1999) define as Finangas Comportamentais como sendo o estudo sobre como

0s seres humanos interpretam as informacGes e agem na tomada de decisédo sobre
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investimentos. Este mesmo autor afirma que um melhor entendimento e uma
delimitacdo das falhas cognitivas individuais possibilitariam aos investidores
melhorarem sua capacidade deciséria, evitando erros no processo de alocacao de ativos,
assim como permitiriam incrementar a capacidade prescritiva de investidores, analistas

e profissionais do mercado financeiro.

(Olsen, 1998) sustenta que as Financas Comportamentais ndo tentam definir o
comportamento racional ou n&o racional, mas sim entender e predizer os processos de
decisdo psicologicos que implicam sistematica dos mercados financeiros, considerando
que, no decurso desse processo, sao implementadas heuristicas e vieses cognitivos que

reduzem a complexidade da escolha.

(Tversky A, 1974) afirma que as pessoas confiam num ndmero limitado de principios
heuristicos e vieses cognitivos que reduzem a tarefa de cessar as probabilidades e de
predizer valores em operacOes de julgamento. Este autor destaca que, embora essas
falhas cognitivas sejam Uateis algumas vezes, em outras levam os individuos a
cometerem erros sistematicos durante o processo de decisdo. Para ratificarem tal
afirmacdo, apresenta trés razdes que ressaltam a importancia da investigacdo desses

erros:

» A exploragdo das limitagGes intelectuais pode sugerir maneiras para melhorar a
qualidade da decisao;

» Os erros e vieses cognitivos revelam frequentemente o0s processos psicoldgicos
gue governam o julgamento e a inferéncia;

» Os erros e falacias ajudam a mapear a intuicdo humana indicando quais

principios estatisticos ou 16gicos ndo séo intuitivos.

Neste sentido, considerando-se o mercado financeiro, o fato de conhecer as ilusbes
cognitivas pode ajudar o investidor a evitar erros no processo de alocacdo de ativos e,

por consequéncia, a melhorar sua performance.

Segundo (Malmendier & Tate, 2005a) em “CEO Overconfidence and Corporate
Investment”, chegaram a concluséo que os Chief Executive Officers (CEO) com
excesso de confianga acreditam obter rendibilidades superiores as dos acionistas se

investirem nos seus proprios projetos na empresa, mesmo que estes venham a destruir
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valor, e uma vez que, preferem financiamento interno a externo, serd de esperar uma

menor propenséo para a distribuicdo de dividendos por parte destes gerentes.

(Malmendier & Tate, 2005b) encontram evidéncia para afirmar que os CEO com
excesso de confianga prefiram o financiamento interno ao externo e que, quando tém de
recorrer a capital externo, prefiram o endividamento a emissao de a¢des. Os CEO com
excesso de confianga acreditam que as suas empresas sao subestimadas pelo mercado,
pelo que encaram o financiamento externo como sendo demasiado caro. Os autores
concluem que os CEO com excesso de confianga sdo relutantes a emissao de agdes, pois
esta situacdo cria insatisfacdo nos acionistas ja existentes. Por outro lado, o recurso a
divida permite aos atuais acionistas permanecerem o0s reclamantes residuais sobre 0s

fluxos de caixa futuros de uma empresa subestimada.

Para (Malmendier, 2007), os gestores confiantes s80 menos propensos a pagar
dividendos porque acumulam dinheiro para investimentos futuros. Assim, o efeito de
excesso de confianca na politica de dividendos deve ser particularmente evidente como
aquele interage com as decis@es de investimento. Com o estudo desenvolvido, o autor
obteve um resultado gque é consistente com a hipdtese de que as empresas com gestores
excessivamente confiantes ndo distribuem dividendos para que possam usar esses cash-

flows para financiar os seus novos investimentos.

(Baker & Wourgler, 2004b) encontraram evidéncia de que as empresas iniciam 0
pagamento de dividendos, ou aumentam-nos, quando os investidores estdo dispostos a
pagar um prémio por acGes de empresas que paguem dividendos (valorizando as mais-
valias), e diminuem ou anulam o pagamento de dividendos quando o mercado prefere
empresas que ndo paguem dividendos, encontrando assim evidéncia para a denominada

teoria de catering.

2.6 A teoria de catering dos dividendos
As finangas comportamentais defendem que os investidores em média preferem a

distribuicdo de dividendos regular e elevada e que os gestores das empresas tendem a

pagar dividendos elevados com o intuito de agradar ao mercado. Os modelos
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comportamentais evidenciam uma correlacdo positiva entre os andncios de alteracdo dos

dividendos e alteragdes nas cotacoes.

Segundo (Baker & Wourgler, 2004a), a propensdo para pagar dividendos depende da
procura dos investidores pelas agdes pagadoras de dividendos. Estes autores utilizam
como proxy do valor de mercado atribuido aos dividendos, o prémio do dividendo
(prémio que os investidores estdo dispostos a pagar pelas agdes pagadoras de
dividendos face as ndo pagadoras). Consideram que se o prémio é elevado € porque 0s
investidores preferem empresas que transmitem caracteristicas de seguranca,
nomeadamente, através do pagamento de dividendos. Por outro lado, se o prémio é
baixo tal significa que os investidores valorizam mais as empresas que maximizam o
seu potencial de ganhos de capital, designadamente, diminuindo o pagamento de
dividendos. Prova-se que alteracdes nas politicas de dividendos estdo relacionadas com
alteracdes das preferéncias dos investidores pelas acGes das empresas que pagam

dividendos relativamente as que ndo pagam.

Nesse mesmo trabalho, com o objetivo de analisar a procura de dividendos por parte dos
investidores os autores testaram uma regressao onde a variavel dependente é a variacao
na propensdo para pagar dividendos, e as variaveis explicativas incluem para além do
prémio dos dividendos e de uma varidvel dummy (Nixon) que assume valor 1 de 1972 a
1974 (periodo em que a Comissdo de Nixon controlou a distribuicdo dos dividendos),

trés proxies da clientela dos dividendos:

» A desvantagem dos impostos singulares sobre os dividendos relativamente aos
impostos sobre os ganhos de capital;

» A desvantagem dos impostos institucionais sobre os dividendos relativamente
aos impostos sobre 0s ganhos de capital;

» Os custos de transacédo da clientela.

Estas trés proxies revelam a capacidade explicativa sobre a variacdo da propenséo para

pagar dividendos, sendo que a primeira € a que apresenta maior poder explicativo.

(Neves & Garcia, 2006) encontram evidéncia empirica de que existe um contributo dos
incentivos de catering na definicdo da politica de dividendos, sendo que esta relacéo
depende de algumas caracteristicas das empresas. Num estudo levado a cabo na zona

Euro, entre 1986 e 2003, para empresas ndo financeiras, esses autores testaram um
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modelo em que considera que o valor de mercado das empresas é explicado pelas
decisdes de investimento, financiamento e distribui¢do de dividendos. O termo de erro
deste modelo é considerado uma proxy do efeito de catering, capaz de captar o
sentimento dos investidores da empresa. Confirma-se a hipétese da distribuicdo de
dividendos estar positivamente correlacionada com os incentivos de catering. Existe um
contributo dos incentivos de catering na definicdo da politica de dividendos, sendo que
esta relacdo depende de algumas caracteristicas das empresas. A preferéncia dos

investidores por empresas que pagam elevados dividendos revela maior evidéncia:

v’ Para as empresas que detém um elevado ativo liquido;
v' Apresentam maiores oportunidades de investimento;

v Possuem niveis superiores de free cash flow.

Estes aspetos sdo vistos assim como potenciadores de dividendos superiores no futuro.

2.7 A politica de dividendos e o valor de mercado da empresa:
principais conclusdes de estudos empiricos realizados sobre a matéria

O impacto da politica de dividendos no valor das acdes das empresas € um estudo ja
com alguns anos e ainda longe de se chegar a um mesmo consenso, varios estudos ja
desenvolvida nesta tematica, e foi nos meados dos anos 50 que (Lintner, 1956) deu o
seu grande contributo na realizacdo dos primeiros estudos tendentes a determinar os
efeitos que mudancas no valor dos dividendos poderiam transportar informacao para o
mercado contribuindo desse modo para criar expectativas relativas a futuros resultados
das empresas. O autor refere que as empresas adotam um conjunto de procedimentos
regulares na definicdo da sua politica de dividendos. Assim, a distribuicdo de
dividendos devera seguir uma légica de ajustamento gradual em direcdo a um target
payout definido como ideal, no médio e longo prazo, e que existe uma resisténcia por

parte dos gestores das empresas na reducédo do valor dos dividendos.

Lintner sustentou a sua hipotese com base nos resultados obtidos atraves da
concretizacdo de um inquérito e entrevistas a responsaveis pela politica de dividendos
de 28 grandes Empresas Americanas do sector Industrial. A amostra foi selecionada a

partir de um universo de 600 empresas, tendo em atencdo um conjunto de atributos que
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parecem refletir ou que podem ser responsaveis pela determinacdo da politica de
dividendos das mesmas. O autor afirma que os principais fatores responsaveis pela
alteragdo da politica de dividendos s&o os resultados obtidos nos periodos mais recentes,
a evolucdo dos resultados em direcdo a um objetivo futuro e os dltimos dividendos

pagos.

O trabalho de Lintner (1956) demonstrou desde logo a existéncia de uma forte relacao
estatistica positiva entre o montante dos dividendos distribuidos e os resultados obtidos
pelas empresas. Como os resultados sdo a principal variavel dos réacios de rendibilidade
entende-se a relacdo positiva defendida pela literatura entre a rendibilidade e a politica

de dividendos.

Este trabalho foi, posteriormente, utilizado por outros investigadores que procuraram
provar empiricamente o crescimento sustentado dos dividendos, como é o caso de
(Fama & Babiak, 1968) argumentaram que existia uma certa propensdo para as
empresas determinarem um dividendo ideal embora a velocidade de ajustamento em

direcdo a um target payout seja diferente para cada empresa.

Mais tarde (B. E. Gordon, 1968) e (Van Horne, 1971) apresentam um outro estudo
empiricos que procuraram testar o impacto da distribuicdo de dividendos sobre o valor
da empresa. A principal conclusdo destes trabalhos é a de que uma distribuicdo generosa
de dividendos contribui efetivamente para uma maximizac¢do do valor da empresa, no
entanto (Black & Scholes, 1974) mostram que nao é evidente que exista uma correlacédo
entre a politica de dividendos e o preco das acBes. Este estudo contribui pois para
sustentar, em certa medida, a teoria da irrelevancia dos dividendos sustentados por MM
em 1961 no famoso artigo intitulado “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of

Shares”.

(Deangelo & Deangelo, 1990) estudaram as situacGes e 0s motivos que levam as
empresas a continuar a pagar dividendos mesmo em periodos de continuados prejuizos
na sua atividade operacional. Utilizando o ajustamento na politica de dividendos de 80
empresas do NYSE (New York Stock Exchange), que no periodo de 1980-1985
enfrentaram dificuldades financeiras, os autores concluiram que, em algumas situagoes,
a existéncia de convénios obrigatorios relativos a dividas contraidas influencia a politica
de dividendos das mesmas, embora no grupo analisado existam empresas que, perante o

problema de angustia financeira, procedam de imediato a uma reducdo do valor dos
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dividendos. As motivacdes subjacentes a estas reducfes sao véarias e ndo podem ser
reduzidas a uma simples teoria da politica de dividendos. Incluem desde convénios
obrigatorios de divida contraida a um desejo em manter uma longa histéria no

pagamentos de dividendo continuos e/ou consideragdes estratégicas.

(G. R. Jensen, Solberg, & Zorn, 1992) ao utilizarem como proxy da rendibilidade a
variavel rendibilidade do ativo (ROA), demonstraram empiricamente, com significancia
estatistica, a relagdo positiva defendida pela literatura, sugerindo que as empresas que

geram maiores rendimentos pagam maiores dividendos.

(Gentry, Kemsley, & Mayer, 2003) concluiram que a politica de dividendos tem um
efeito positivo sobre o valor de mercado da empresa, sugerindo que os investidores
capitalizam os dividendos futuros no preco das acdes. Isto quer dizer que quanto maior

for o dividendo, maior tendera a ser o preco da acao.

(Brav, Graham, Harvey, & Michaely, 2005) referem que uma das conclusdes chave de
Lintner (1956), relativamente a politica de dividendos é o conservadorismo da mesma.
Na perspetiva da gestdo, o conservadorismo dos dividendos emana primeiramente da
reacdo assimeétrica do mercado aos aumentos e diminui¢bes dos dividendos. As
empresas sdo consequentemente relutantes em cortar nos dividendos e o atual nivel de
pagamentos de dividendos é tomado como um dado (exceto em casos extremos).
Contudo o conservadorismo dos dividendos afeta também as empresas ndo pagadoras,
que sdo relutantes em iniciar pagamento de dividendos porque, uma vez que o facam,
eles devem operar no mundo inflexivel das pagadoras de dividendos. Os autores
referem também que, muitas destas empresas que pagam dividendos, desejavam ndo
fazé-lo, dizendo que, se pudessem comecar tudo de novo, ndo pagariam tanto quanto
pagam atualmente em dividendos. As empresas com aumentos estaveis e sustentaveis
no lucro sdo as Unicas que consideram aumentar ou iniciar dividendos. Mas muitas

destas empresas prefeririam pagar na forma de recompras de agdes.

Outros investigadores, como (Litzenberger & Ramaswamy, 1982) e (Naranjo,
Nimalendran, & Ryngaert, 1998) sdo exemplos de trabalhos que concluiram por uma
relagdo positiva entre o preco das agdes e os dividendos pagos, mesmo apos
considerarem fatores adicionais nos estudos, como a desvantagem fiscal dos dividendos
em relacdo as mais-valias e 0 ajustamento dos rendimentos obtidos ao risco

percecionado pelos acionistas. (Ross, S., 2002) também concluem pela existéncia de
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evidéncia empirica no sentido do contetdo informativo dos dividendos e, portanto, da
sua relacdo positiva com o preco de mercado das agbes. (Denis, Osobov, 2008)
comparando empresas de 6 paises (Estados Unidos da América, Canada, Reino Unido,
Alemanha, Franca e Japdo) concluem que ha evidéncia de uma relacao positiva, embora

diminuta, entre o preco das acc¢des e 0 pagamento de dividendos por parte das empresas.

O nosso estudo vai ao encontro de trabalhos realizados recentemente, como € o caso da
concretizacdo de estudos empiricos centrados apenas nas empresas que compde o PSI
20, vai ao encontro de estudos precedentes com objetivos semelhantes, que versaram
igualmente sobre este indice bolsista, nomeadamente (Ribeiro 2010), (Barreto, 2011),
(Santos, 2011) e (Ribeiro, A.,& Villar, 2012), e justifica-se pelas caracteristicas muito
especificas que as empresas do PSI 20 apresentam comparativamente com a
generalidade das empresas da Euronext Lisbon, nomeadamente ao nivel da liquidez no
mercado de capitais, volume de transacdes, dimensdo e acompanhamento por parte dos

diversos intervenientes no mercado.

(Barreto, 2011) chegou a conclusdo que, ceteris paribus, um aumento no valor do
dividendo por acdo leva ao aumento do valor da cotacdo de mercado da empresa. Este
resultado permite entdo concluir que, ceteris paribus, uma politica de dividendos
generosos tem um impacto positivo sobre o valor de mercado das empresas cotadas na
Euronext Lisbon, a variavel payout ratio ndo é importante para a explicacdo da variavel
dependente (cotacdo por acdo) quando considerados os efeitos das restantes variaveis
independentes. Isso levou-o0 a afirmar que a percentagem de resultado liquido a ser
distribuido pelos acionistas ndo tem um impacto significativo sobre o valor de mercado

das empresas cotadas na Euronext Lisbon.

Ainda nesse estudo, (Barreto, 2011) revelou a existéncia de uma relacdo positiva entre
a cotacao por acdo e a dimensdo da empresa ou a cobertura de investimentos. Assim,
aparentemente, os investidores apreciam empresas de maior dimensdo, 0 que pode ser
explicado por questdes de reputacdo (empresas maiores sdo mais conhecidas e inspiram
mais confianga nos investidores) e/ou por questdes meramente econémicas, como uma
maior capacidade concorrencial ou menor probabilidade de faléncia. Por outro lado, os
resultados revelam que os investidores ddo muita énfase a capacidade das empresas para
se autofinanciarem (sugerindo o autor que tal podera evidenciar que os investidores da

bolsa nacional valorizam as empresas que sdo financeiramente autonomas,
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possivelmente pelas maiores garantias de retorno do investimento que oferecem) e

mostrando uma relagdo negativa entre a cotacdo e o grau de alavancagem financeira.

Por fim, 0 mesmo autor sugere a existéncia de uma relacdo positiva entre a rentabilidade
esperada e o valor da cotacdo por acgdo, concluindo que a teoria financeira, em geral,
assume a existéncia de uma relacdo positiva entre risco e rentabilidade (quanto maior
for o risco percecionado, maior sera a rentabilidade exigida, e consequentemente menor

seré o valor da empresa) e ndo esta relagéo.
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Capitulo 3 - Metodologia do trabalho empirico

Depois do enquadramento tedrico e da revisdo da literatura do nosso trabalho, iremos
neste capitulo centrar-nos na apresentacdo da metodologia de investigagdo, fazendo-se
referéncia as fontes de informac6es utilizadas, a identificacdo da amostra, ao processo
de tratamento dos dados e a definicdo operacional das variaveis - dependente e
independentes - incluidas no estudo, que vamos desenvolver nesta parte empirica. Esta
parte inclui um modelo que nos ir4 permitir avaliar o impacto da politica de distribuicdo
dos dividendos no valor de mercado das empresas portuguesas integrantes do indice PSI
20, assim como de outras variaveis propostas, tendo em vista a verificacdo das hipdteses

a seguir apresentadas.

3.1 Hipdteses do estudo

A formulacdo das nossas hipdteses devera ir ao encontro dos estudos ja realizados, que
estédo longe de conseguir atingir um consenso sobre a existéncia de uma relagéo entre a
politica dos dividendos e o valor da empresa. Mesmo nos estudos que concluem pela
existéncia de uma relacdo, estatisticamente significativa, entre estas variaveis, alguns

defendem uma relacédo positiva e, outros, uma relacéo negativa.

Os estudos iniciais defendem a tese da “irrelevancia da politica de dividendos”, partindo
do pressuposto de que o mercado é perfeito, os investidores sdo racionais, e que as
politicas de investimento e distribuicdo de dividendos sdo independentes, MM 1961, por
exemplo. Entretanto, outros estudos destacam uma relacdo positiva, como é o caso de
Lintner (1956), Gordon (1960), Van Horne (1971), Ross et al. (2002), Gentry et al
(2003), em mercados internacionais, e Benzinho (2004) e Barreto (2011), no mercado
nacional. Estes mostram que a politica de dividendos é relevante pois um pagamento de
dividendos generosos leva ao aumento do valor de mercado da empresa. Por outro lado,
h& estudos que defendem uma relacdo inversa, como Elton e Gruber (1970), Brennan
(1970) e Litzenberger e Ramaswamy (1979), que enfatizam o papel da fiscalidade na
valorizacdo da politica de dividendos pelo mercado, concluindo que o pagamento de

dividendos est4 negativamente relacionado com o valor de mercado da empresa, isto &,
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quanto maior for o dividendo a distribuir, menor serd o preco da accao, se tudo o resto

se mantiver constante.

Assim, tendo por base a maioria dos estudos revistos e as teorias apresentadas nesses
trabalhos, definimos as nossas hipéteses de investigacdo com base na premissa da
existéncia de uma relacdo positiva entre a politica de distribuicdo de dividendos e a
cotacdo das accdes. Para além destas, incluimos outras hipdteses referentes as restantes
variaveis independentes, auxiliares do modelo, que tentam espelhar os determinantes

financeiros mais utilizados pela mesma literatura.

Hipdtese 1: existe uma relacdo positiva, estatisticamente significativa, entre a cotacdo
por acdo e os dividendos distribuidos, ceteris paribus.

Hipdtese 2: existe uma relacdo positiva, estatisticamente significativa, entre a cotacdo

por acdo e a dimensdo da empresa, ceteris paribus.

Hipotese 3: existe uma relacdo positiva, estatisticamente significativa, entre a cotacao

por acdo e a rendibilidade da empresa, ceteris paribus.

Hipotese 4: existe uma relacdo positiva, estatisticamente significativa, entre a cotacao

por acdo e o nivel de endividamento da empresa, ceteris paribus.

Hipotese 5: existe uma relacdo positiva, estatisticamente significativa, entre a cotacao

por ac¢édo e as oportunidades de investimento da empresa, ceteris paribus.

3.2 Recolha dos dados e amostras

Os dados do nosso estudo pertencem a empresas cotadas no PSI 20 e sdo relativos ao
ano de 2006. Este ano foi o escolhido essencialmente por ndo ser ainda um dos
afectados pela crise econémica. No entanto, o nosso trabalho inclui ainda dados

referentes ao periodo 2006-2010 para avaliar da evolugdo das variaveis em estudo.

Na obtencdo dos dados das empresas, foram consideradas as primeiras declaracfes
oficiais sobre dividendos, publicadas no site da Comissédo de Mercados de Valores
Mobiliarios (CMVM). Segundo a legislacdo portuguesa, toda a informagdo que possa

influenciar a avaliagdo concretizada pelos investidores das sociedades cujas a¢des estdo

37



admitidas a negociacdo, deverd ser publicada no site da CMVM, antes de serem
divulgadas por qualquer outro meio. O anuncio do pagamento de dividendos esta
contemplado neste conjunto de informag&o, como referido na alinea b) do n.° 2 do artigo
249.° do Codigo dos Valores Mobiliario e no n.° 3 do artigo 7.° do Regulamento da
CMVM n.° 5/2008.

Comecamos entdo por recolher os dados respeitantes aos dividendos liquidos de cada
empresa pertencente ao indice do PSI 20, para o periodo em estudo 2006-2010, no site
anteriormente referido. Esta informagéo encontra-se disponivel na sec¢do do “Sistema
de difusdo da informac¢ao” — “Emitentes” — “Dividendos, Juros, Reembolsos e Exercicio

de Outros Direitos” — “Dividendos”.

Definimos porém que de entre essas empresas, pertencentes ao indice PSI 20, iremos
incluir apenas as empresas que tenham distribuido anualmente os dividendos em pelo
menos quatro anos consecutivos no periodo em analise e, também, as entidades que
apresentam no maximo duas distribuicbes de dividendos intercalares para além da
distribuicdo anual. Embora ndo sejam excluidas da amostra, os anlncios desses
dividendos intercalares ndo serdo tratados neste trabalho, daremos énfase apenas a

distribuicGes anuais dos dividendos.

Para obter os dados das demonstracdes financeiras empresariais recorremos a base de
dados Amadeus, que contém dados muito completos de empresas publicas e privadas
em toda a Europa. Para completar a informacdo necessaria, recorremos ainda aos sitios
das empresas e da Euronex Lisbon para conseguir todas as informacdes financeiras
necessarias para o calculo dos indicadores. No que se refere ainda as empresas
bancarias, as informacdes ndo estavam disponiveis na base de dados Amadeus, pelo que
nos socorremos dos relatdrios das contas individuais e consolidadas dos mesmos, para
poder ter as informacdes necessarias para realizacdo do nosso estudo. Estas informacdes
foram retiradas do site da Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), que contém as

informagdes anuais dos bancos.

Assim, com base nestes critérios construimos uma amostra de 18 empresas que
pertencem ao PSI 20, estas empresas que respeitaram os critérios acima referidos séo:
Banif SA, Banco BPI SA, Banco Comercial Portugués, Banco Espirito Santo, Cofina
SGPS, Cimpor SGPS, EDP, Galp Energia, Jerénimo Martins SGPS, Mota Engil,
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Portugal Telecom, Portucel, Semapa, Sonae com SGPS, Zon Optimus, Altri, REN e
Sonae Industria.

3.3 Definicéo das variaveis
Para realizacdo deste estudo empirico temos que identificar as variaveis em termos

operacionais, nas quais vamos centrar 0s nosso estudo, e como tal teremos de definir a

variavel dependente e as variaveis independentes.

3.3.1 Variavel dependente

A cotacdo por acdo € uma das varidveis que se pensa ser determinada, de certa forma,
pela politica de distribuicdo de dividendos e ja foi utilizado como variavel dependente
em varios estudos empiricos com objetivos similares ao presente, entre esses estudos
destaca-se os de (Lintner, 1956), (Benzinho, 2004) e (Barreto, 2011). Nesses estudos,
considerou-se a variavel cotagcdo por acdo como varidvel dependente, o que se justifica
pela mesma ser a proxy de exceléncia para medir o valor da empresa para 0s acionistas.
Na nossa aplicacdo, o valor da cotacdo por acdo para a empresa i no ano t é dado pela
cotacdo média diaria calculada entre a data em que se da o anuncio do pagamento de
dividendos e a data em que efetivamente se procede ao pagamento dos dividendos.

Segundo a teoria de sinalizagdo, como referido no ponto 2.3 do nosso trabalho, se os
gestores ndo forem capazes de satisfazer as expectativas dos investidores, as cotacdes de
mercado tenderdo a cair, sobretudo quando existirem anuncios de cortes nos dividendos,
de emissdo de novas acGes ou de cortes em investimentos suscetiveis de criar valor.
Assim, segundo essa teoria, 0 anincio do pagamento de dividendos devera influenciar a
cotacdo de mercado da empresa sempre que o valor a pagar ndo corresponde ao

esperado pelo mercado e ter com este valor uma relagéo positiva.

O valor utilizado é a cotagcdo média diéria das a¢Ges de cada empresa considerada na

amostra, no periodo considerado.
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3.3.2 Variaveis independentes

Sdo varios os indicadores econdmicos e financeiros que se apresentam capazes de
explicar a politica de dividendos praticada por uma empresa e possivelmente o valor da
mesma, tendo por base a revisdo bibliogréafica do capitulo anterior. Assim sendo, para
além das varidveis associadas a distribuicdo de dividendos, vamos identificar algumas
que achamos pertinentes para o desenvolvimento do nosso estudo, tais como; Payout
ratio, Dividend yield; Dividendo liquido por acdo, Dimensdo, Rendibilidade economica
do Ativo, Rendibilidade total do Ativo, Endividamento e Investimento. A seguir, iremos
identifica-las e justifica-las de uma forma mais detalhada.

A avaliacdo da politica de dividendos colocada em prética por uma empresa pode ser
efetuada tendo em consideracao diversas variaveis. Porém, no presente estudo empirico,
a nossa atencdo centrou-se nas primeiras 3 variaveis independentes identificadas como
Payout ratio, Dividend yield e Dividendo liquido por acdo, sendo estes os determinantes
financeiros associados ao montante de dividendos distribuidos pelas empresas, e visam
testar a hipotese 1, atras apresentada.

As restantes varidveis funcionam como auxiliares no modelo proposto, na medida em
que ndo se implicam diretamente no objetivo principal do trabalho (os dividendos), mas
podem apresentar um poder explicativo significativo em termos do valor de cotacédo de

mercado das a¢des das empresas da amostra.

Payout ratio:

Permite aferir qual a percentagem do resultado liquido que € distribuido aos acionistas
sob a forma de dividendos num determinado exercicio econémico. E também uma
variavel fundamental no contexto do nosso estudo, por isso espera-se que a sua relacéo
seja significativa com a Cotacdo por Acdo, tal como em estudos como o de (Bancel,
Bhattacharyya, & Mittoo, 2005) .

. Dividendos distribuidos
Payout ratio =

Resultados liquidos
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Dividend yield por agéo:

O dividend yield é um dos fatores mais determinantes da politica de dividendos das
empresas, dado que vai influenciar de forma drastica as decisdes das mesmas quando
tém de optar entre pagamento de dividendos, que maximize o rendimento esperado dos
seus acionistas, e a0 mesmo tempo contribua para o financiamento de futuros

investimentos.

Definindo dividend yield como o quociente entre o dividendo de uma agéo e a sua
cotacdo no mercado, pode ser utilizado como instrumento de analise a rendibilidade de
acOes de uma determinada empresa e mede a percentagem da rendibilidade total gerada

para o titular de uma acdo que é assegurada através do pagamento de dividendos.

Dividendo por agédo

Dividend yield por acédo =

Cotagio de agido

Dividendo liquido por acéo:

Mede o volume liquido dos resultados distribuidos aos acionistas por cada acdo que
possuem, ou seja, diz respeito a0 montante distribuido a titulo de dividendos aos
acionistas, e espera-se que exista uma relagdo positiva entre o dividendo por agéo e o
valor da cotagdo por acdo no nosso estudo, tal como em Gentry et al. (2001) e Barreto
(2011), por exemplo. O valor desta varidvel, para cada uma das empresas, foi retirado

do sitio da CMVM, para cada uma das empresas em estudo.

Dimensao:

A dimenséo da empresa tem grande precursdo no historial das empresas, segundo (Fama
& French 1992) é de prever que exista uma forte relacdo entre a dimensdo e o retorno
do mercado, ou seja, empresas de maior dimensdo enfrentam normalmente menor risco
de faléncia, o que, ceteris paribus, tem um efeito positivo sobre a sua cotacdo de
mercado. Para além disso, 0 mercado é bem mais liquido no caso das empresas maiores,
0 que facilita a incluséo da informacgéo relevante na sua cotagcdo do mercado. O mesmo
foi mostrado por Barreto (2011) para as empresas portuguesas da Euronext Lisbon.
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Para a proxy da dimensdo iremos utilizar o logaritmo natural do ativo liquido da

empresa, tal como (Rozeff, 1982) ou (Ribeiro, A.,& Villar, 2012) entre outros, isto é:

Dimenséo = In (Ativo liquido)

Rendibilidade econdmica do Ativo:

O trabalho de Lintner (1956) demonstrou desde logo a existéncia de uma forte relacdo
positiva e estatisticamente significativa entre 0 montante dos dividendos distribuidos e
os resultados obtidos pelas empresas. Como os resultados sdo a principal variavel dos
racios de rendibilidade entende-se a relacdo positiva defendida pela literatura entre a
rendibilidade e a politica de dividendos. Ribeiro e Villar (2012), entre outros, utilizaram

também esta mesma variavel.

A rendibilidade sera medida pelo racio entre o “Cash Flow Operacional” sobre 0 ativo,
ou seja:

EBITDA

Rendibilidade econdmica do Ativo = —
Ativo

Onde a EBITDA = Resultado operacional + AmortizacOes + Ajustamentos

Rendibilidade total do ativo:

Mede a eficacia com que os fundos investidos por todos os investidores da empresa
estdo a ser rentabilizados, e ela é obtida através do récio do resultado liquido sobre ativo
total. Esta varidvel é utilizada por Barreto (2011), por exemplo, também como
determinante da cotacdo das acdes. E espectavel que haja uma relacdo positiva entre a

rentabilidade e a cotagédo por agéo.

Resultado liquido
Ativo Total

Rendibilidade total do Ativo =

Endividamento:

Estudos como o de Ross (1977), Fama e French (1998) entre outros, mostram que existe

uma relacdo positiva entre o valor da divida da empresa e o seu valor de mercado.
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Assim, o0 nosso estudo utiliza o endividamento como variavel potencialmente

explicativa da cotagdo de mercado.

Esta varidvel determina a dependéncia da empresa face a capitais alheios, dando apoio
na analise do risco sobre a estrutura financeira de uma empresa e ela é obtida através do

racio do passivo sobre ativos totais.

.. Passivo
Endividamento = ————
Ativos Totais

Investimento:

O investimento é visto como uma varidvel que se relaciona de forma positiva com a
cotacdo, ou seja, é espectavel que haja uma relagdo positiva entre elas. A concluséo de
MM 1961 é que, dada uma politica de investimentos Otima, nenhuma politica de

dividendos pode aumentar ou reduzir a riqueza dos acionistas da empresa.

A proposicdo de irrelevancia de MM assenta na hipdtese de que os mercados sdo
perfeitos, os investidores racionais, as politicas de investimento e dividendos sdo
independentes, todavia mais tarde surge a teoria de agéncia que sugere que a empresa é
uma entidade na qual existem diferentes forcas, com interesses que podem ser
divergentes e que podem ter influéncia sobre a politica de dividendos. Os potenciais
conflitos podem ocorrer entre gestores e investidores (Jensen e Meckling, 1976) ou
entre proprietarios e credores (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977). No primeiro
caso, dada a existéncia de recursos financeiros a disposi¢cdo da administracdo, pode
acontecer que esta privilegie os seus interesses aos dos investidores, dando origem a

hipbtese de sobre investimento.

De qualquer maneira, o investimento pode também ser um sinal para o mercado de

saude financeira e de valor da empresa.

. Ati —Ati _
Investimento:= ——oN—2HVON-1

Ativon_q
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3.4 Método de tratamento estatistico

No capitulo 4 apresentamos 0s dados do nosso estudo e o tratamento estatistico do
mesmo. Para além da caraterizacdo dos valores através das estatisticas descritivas e da
analise das correlacdes entre as varidveis utilizadas, procede-se ao estudo proposto — a
explicacdo da variavel dependente pelas variaveis independentes — através do modelo de
regressdo linear multipla (MRLM), com recurso ao software Statistical Package for
Social Sciences (SPSS). Este é um dos modelos estatisticos mais utilizados na literatura
financeira, nomeadamente sobre dividendos, como é o exemplo de Salsa e Matias
(2012), Ribeiro e Villar (2012) e Fernandes (2013).

O termo “regressdo” ¢ hoje utilizado em diferentes estudos, onde se define como analise
de regressdo um conjunto vasto de técnicas estatisticas usadas para modelar relacdes
entre variaveis e predizer o valor de uma ou mais varidveis dependentes a partir de um
conjunto de variaveis independentes, no nosso caso vamos utilizar o modelo de
regressao linear multipla (MRLM) um método estatistico que permite descrever uma
variavel dependente como funcdo de vérias variaveis independentes, de onde nos vai

resultar uma equacdo do género:
COT=0+B1*PAY;+B2*DPA+B3*DYPA;+p4*DIM;+B5*REA+B6*RTA+B7*END;+p8
*INV; +¢

Ondei=1........ n

O coeficiente a representa o termo independente ou a interse¢dao da reta da regressao
(ordenada na origem), os B's representam o efeito de cada um dos fatores especificos de
cariz econémico-financeiro das empresas (no nosso caso, 8 variaveis independentes), €
representa o erro, ou seja, os restantes fatores que ndo séo explicados pelo modelo e o

termo i representa cada uma das observacdes consideradas.
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Capitulo 4 — Apresentacao e analise dos resultados

Neste capitulo do nosso trabalho vamos apresentar e analisar os resultados obtidos, quer
através das estatisticas descritivas relativas as variaveis (dependentes e independentes)
em estudo, quer através do estudo dos resultados da regressao linear. Com estes ultimos,
especificamente, poderemos tirar algumas conclusbes acerca da equacdo final obtida

através dos coeficientes da regresséo linear multipla.

4.1 Estatisticas descritivas

Comecamos por apresentar a tabela 4.1 que mostra as principais medidas de tendéncia

central das 9 variaveis em estudo.

Tabela 4.1 Estatistica descritiva das variaveis em estudo

Desvio
Variaveis Média | Mediana | padrdo | Maximo | Minimo
Cotacdo média® 5,331 5,080 3,283 13,62 0,874
Payout racio 1,838 0,527 5,268 22,12 -3,245
DYPA® 0,027 0,021 0,031 0,124 0,000
Dividendo por accao® 0,137 0,063 0,143 0,440 0,000
Dimens&o © 15,35 15,12 1,568 18,18 12,28
Rendibilidade econdmica®™ | 0,095 0,087 0,064 0,229 0,009
Rendibilidade total Ativo® | 0,047 0,043 0,043 0,144 -0,003
Endividamento ® 0,737 0,731 0,154 0,051 0,471
Investimento ® 0,152 0,057 0,397 1,667 -0,165

Fonte: elaboragdo propria

Nota: a -em euros; b- em valor; c- log natural do ativo

Pela andlise da tabela 4.1, podemos salientar que a variavel dependente (cotacéo)

apresenta valores muito dispersos, em média a cotagdo das empresas ronda os 5,33€. No
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entanto, podemos verificar que entre o valor minimo e o valor maximo existe uma
grande amplitude, quanto ao desvio padrdo podemos verificar que em média foi de
3,283.

Relativamente aos dados sobre os dividendos pagos pelas empresas da amostra, o valor
do payout apresenta também uma grande dispersdo, sendo o valor médio 1,838, com
uma maximo de 22,118 e um minimo negativo de 3,245. De notar que o valor minimo
negativo mostra que existe 1 empresa na amostra com um resultado liquido do periodo
negativo. Podemos ainda dizer que ndo estamos perante uma distribuicdo normal, o que
é percetivel devido a nossa dimensdo da amostra, e que segundo (Dantas, 1998) a
medida que o tamanho da amostra cresce, independente da distribuicdo da populacdo

original, a distribuicdo amostral das médias tende a distribuicdo normal.

O dividend yield é em média 0,027, mostrando valores entre 0 e 0,1235, ou seja,
existem 4 empresas que nao pagam dividendos. Pela andlise da tabela podemos ainda
constatar que a distribuicdo dos dividendos por acdo das empresas do PSI 20 em média
é de 0,137, no entanto, tal como dissemos anteriormente, existem 4 empresas que ndo
procederam ao pagamento de dividendos, pelo que o valor minimo da amostra para esta

variavel é 0, enquanto o maximo é 0,44,

Em relacdo as restantes varidveis independentes, ndo diretamente relacionadas com 0s
dividendos, podemos verificar que a dimensdo é a que apresenta menor desvio padrao,
ndo sO por ser uma variavel logaritmizada mas, também, por estarmos diante de muito
grandes empresas. Quanto a rendibilidade, o valor médio da rendibilidade econdmica
das empresas da amostra é, em média, 0,095, ou seja, o resultado operacional
corresponde a 9,5% do ativo. No entanto, esta variavel tem um valor minimo de 0,009 e
um maximo de 0,229. A rendibilidade total mostra que os resultados liquidos
representam em media 4,7% do valor do ativo das empresas, mostrando a grande

disperséo da variavel através do valor maximo (14,4%) e do valor minimo (-0,28%).

O endividamento destas empresas é elevado, em média 0,737 ou seja cerca de 74%, o
que significa que essas empresas estdo muito endividadas, entre 95,1% e 47,1%,
especificamente. Seis das 18 empresas apresentam um nivel de endividamento superior
a 80%, o que ndo se reflete no investimento, ou seja, grande parte desses
endividamentos ndo estd a ser usada no investimento, uma vez que em média o

investimento feito foi de 0,152, com um valor mediano de 5,7%, na nossa perspetiva
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muito baixo. No entanto, esta varidvel apresenta grande dispersdo, com um valor
maximo (166,7%) e um valor minimo (-1,65%) muito distantes dos das restantes

empresas.

De seguida vamos apresentar graficamente o comportamento das médias de algumas
variaveis ao longo dos anos (2006-2010), para verificarmos o comportamento das

mesmas em periodo de recessdo econdmica.

Figura 4.1 Media da cotacdo por acdo das empresas do PSI 20 entre 2006 e 2010
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Fonte: elaboragéo propria

Uma primeira ilacdo que podemos tirar da nossa analise grafica é que o comportamento
da nossa variavel dependente oscila ao longo dos cinco anos, ou seja, atinge um pico em
2007, e de 2007 para 2008 baixa de uma forma significativa voltando a ter uma ligeira
subida entre 2008 a 2009, e de 2009 para 2010 a tendéncia volta a ser de um

abrandamento.

Quanto ao gréafico 4.2 relativo ao dividendo por acdo podemos verificar que a tendéncia

foi de diminuicdo ao longo dos anos exceto 2009 para 2010.
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Figura 4.2 Media do dividendo por acdo das empresas do PSI 20 entre 2006 e 2010
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Fonte: elaboracéao propria

Como o proprio gréfico 4.3 demostra, podemos ver que de 2006 a 2008 as tendéncias
das empresas foi endividar-se, pelos valores podemos ver que o endividamento médio
esteve perto dos 80%, o0 gque € bastante elevado, tendo havido um ligeiro abrandamento
em 2009 e iniciado uma rutura para o ano 2010, que foi sem duvida um ano dificil para
muitas empresas devido a grande recessdo econdémico-financeiro vivida, ou seja, essa
queda do endividamento pode também ser vista como um recuo da banca para financiar

as empresas.

Figura 4.3 Média do endividamento das empresas do PSI 20 entre 2006 e 2010
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Fonte: elaboracao prépria
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4.2 Modelo de regressao linear maltipla

4.2.1Variaveis do modelo

O coeficiente de correlagdo representa numericamente 0 quanto as variaveis estdo
correlacionados entre si, sendo uma importante medida na anélise de uma regresséo,
varia de -1 a 1. Em seguida vamos apresentar o quadro das correlagdes entre as

variaveis do estudo.

Tabela 4.2 Matriz de correlacédo das variaveis em estudo (correlacdo de Pearson
entre as variaveis)

PSI 20 COT | PAY | DPA |DYPA| DIM | REA | RTA | END | INV
CoT 1

PAY -,168 1

DPA 422 | -,094 1

DYPA -051 | -041 | 8147 1

DIM 263 | -274 | 300 | ,152 1

REA 182 | -145 | -182 | -165 | -451 1

RTA 084 | -131 | -171 | -148 | -197 | 637" 1

END 027 | 382 | 267 197 | 513" | -7617 | -421 1

INV -147 | 8897 | -182 | -156 | -228 | -244 | -195 | ,298 1

Fonte: elaboracéo propria
**A correlagdo é significativa no nivel 0,01

*A correlacdo é significativa no nivel 0,05

Quando as variaveis independentes estdo fortemente correlacionados entre si, que é a
condicdo designada por multicolinearidade, segundo (Maroco, 2003) nédo existe um
valor limite a partir do qual seja possivel prever problemas na estimagdo do modelo
devido a colinearidade entre as variaveis independentes, mas correlagdes bivariadas
elevadas entre varidveis independentes (|R|> 0,75) conduzem geralmente a problemas
de multicolinearidade. De acordo com a tabela 4.2 podemos tirar algumas ilagdes

sobre 0 nosso modelo, ou seja, conclui-se que os valores mais elevados observados
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nos niveis de correlacdo entre as variaveis independentes se verifica entre o
investimento e o payout récio, verifica-se também um valor bastante alto entre
dividendos por acdo e dividend yield por acdo e entre rendibilidade econémica e o
endividamento. Sendo positivo os dois primeiros valores da correlacdo, conclui-se
que ambas as varidveis se associam no mesmo sentido, neste caso, a medida que
aumenta o investimento feito pelas empresas, aumenta a percentagem de resultado

liquido a ser distribuido aos acionistas a titulo de dividendos.

Em sentido contrario temos a relagdo entre o endividamento e a rendibilidade, ou
seja, a medida que aumenta o endividamento das empresas diminui a rendibilidade
das mesmas. Considerando os valores da correlacao referida, estas parecem ndo ser
suficientemente fortes ao ponto de indiciar a existéncia de problemas sérios de

multicolinearidade.

Assim podemos concluir que o nivel de correlacdo entre as restantes variaveis é baixo,
indicando desde logo auséncia de problemas sérios de multicolinearidade, ou seja,
esta consiste num problema comum em regressdes, onde as variaveis independentes
possuem relacBes lineares exatas ou aproximadamente exatas. O indicio mais claro da
existéncia da multicolinearidade é quando o R2é bastante alto, mas nenhum dos
coeficientes da regressdo € estatisticamente significativo, segundo a estatistica t

convencional.

As consequéncias da multicolinearidade numa regressdo sdo a de ter erros-padréo
elevados no caso de ela ser moderada ou severa e até mesmo a impossibilidade de
qualquer estimacdo se a multicolinearidade for perfeita e tornar a analise do modelo de
regressdo ajustado extremamente confusa e desprovida de significado. Estes factos
fazem desta condicdo, que as varidveis independentes o sejam de facto, um dos

principais pressupostos a validar durante a analise de regressao.

O teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) é usado para decidir se a distribuicdo da variavel
sobre o estudo (F(X)) numa determinada amostra provém de uma popula¢do com uma
distribuicdo especifica. No nosso caso vamos apenas testar se a amostra segue uma
distribuicdo normal, 0 mesmo acontece com o teste Shapiro-Wilk que é uma alternativa
ao teste K-S para amostras de pequenas dimensdes. Este € 0 nosso caso, 0 que torna a
utilizacdo deste teste mais conveniente, uma vez que a nossa dimensdo da amostra é
n<30.
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Depois de recorrer ao SPSS para realizacdo dos nossos testes vamos apresentar alguns

resultados do mesmo que prove gque a nossa amostra segue uma distribui¢do normal.

Tabela 4.3 Valores dos testes a normalidade de K-S, S-W, e os respetivos p-value

Teste a Normalidade
Variaveis |S-W |K-S p-value(s-w) | p-value (k-s)

COT | PAY 0,988 | 0,165 0,945 0

COT | DPA 0,988 | 0,165 0,945 0,001
COT |DYPA | 0,988| 0,165 0,945 0,036
COT |DIM 0,988 | 0,165 0,945 0,2
COT |RTA 0,988 | 0,165 0,945 0,2
COT |REA 0,988 | 0,165 0,945 0,2
COT |END 0,988 | 0,165 0,945 0,2
COT |INV 0,988 | 0,165 0,945 0

Fonte: elaboragéo propria

Ao analisarmos os resultados fornecidos pelo SPSS, podemos constatar que quanto ao
teste S-W, uma vez que estamos perante uma amostra pequena com n <30, o teste diz-
nos que valores pequenos de W indicam que a nossa distribui¢do nao € do tipo normal, o
gue no nosso caso ndo sucede, temos valores elevados da estatistica do teste na qual
muitos proximos de 1, e p-value elevado, para uma probabilidade de erro de 5%

podemos dizer que as nossas variaveis seguem uma distribuicdo normal.

4.2.2 Resultados da regressao linear multipla

A tabela 4.4 apresenta os resultados da estimacdo do modelo geral com todas as
variaveis independentes incluidas no estudo e que possivelmente explicam a nossa
variavel dependente, Cotacéo por Accdo (COT). A tabela inclui ainda os valores do R?

e do R? ajustado, o valor da estatistica F e o valor do teste Durbin-Watson.
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Tabela 4.4 Resultados do modelo de estimacao

MRLM
Variavel Dependente: COT
B t P-Value
(Constante) -6,391 -0,785 0,452
PAY -0,295 -0,908 0,388
DPA 26,776 4,162 0,002
DYPA -110,192 -3,461 0,007
DIM 0,169 0,326 0,752
REA 31,991 1,686 0,126
RTA -5,145 -0,302 0,77
END 7,662 0,903 0,39
INV 3,25 0,862 0,411
R quadrado 0,752
R guadrado ajustado 0,532
Estatistica F 3,42 0,043
Durbin-Watson 2,134

Fonte: elaboracao propria

Os outputs do nosso modelo geral encontram-se no Anexo |1l e na tabela 4.4 temos o
resumo do nosso modelo onde sdo apresentados os principais resultados estatisticos.
Observa-se que o valor do coeficiente de determinacdo esta situado nos 0.752 ou seja
75,2%, e 0 nosso R quadrado ajustado é de 0,532, ou seja, 53,2 % da variabilidade total
da COT é explicada pelas variaveis independentes presentes no modelo de regressdo
linear ajustado, sendo os restantes 46,8% respetiva e relativamente aos coeficientes de
ajustamento de cada amostra, explicados por outras variaveis que nao as incluidas no
nosso modelo. A discrepancia entre os valores do coeficiente de determinagdo e do
coeficiente de ajustamento encontra-se precisamente no facto dos segundos levarem em

consideracdo o tamanho da amostra e o0 numero de variaveis incluidas no modelo.
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Ainda temos a estatistica F = 3,42 com 8 e 9 graus de liberdade, esta estatistica de teste
tem associado um p-value de 0,043, pelo que podemos concluir que o modelo se mostra
estatisticamente significativo para um nivel de significAncia abaixo dos 5%. Sendo o
valor da estatistica F significativo, rejeita-se a hipdtese conjunta dos coeficientes
obtidos no modelo de regressao serem todos iguais a zero, isto €, aceita-se a hipotese da
existéncia de pelo menos uma variavel explicativa que contribui significativamente para
0 modelo e consequentemente ajuda a explicar a variabilidade média da variavel

dependente, neste caso, 0 montante da cotacao por acgao.

Das 3 variaveis explicativas associadas aos dividendos distribuidos pelas empresas, o
payout racio e o dividend yield por acéo apresentam um coeficiente com sinal negativo
e o dividendo por acdo um coeficiente positivo, 0 que mostra uma relacéo inversa e uma

relagdo positiva, respetivamente, destas variaveis com o valor da cotacdo da ag&o.

Tal como Barreto (2011) referiu na sua parte conclusiva do trabalho (pagina 46); “
Analisando os resultados numa perspetiva financeira, podemos dizer que o0s
investidores presentes na bolsa nacional gostam de receber dividendos ja que o
coeficiente beta estimado para a proxy associada ao pagamento de dividendos (DPA) é
positivo e estatisticamente significativo. No entanto, os nossos resultados tambeém
mostram que esses mesmos investidores ndo apreciam que boa parte da sua
remunera¢do seja garantida pela via do pagamento de dividendos”. De facto, o quadro
acima revela que o pardmetro estimado para a variavel DYPA ¢é negativo, e
estatisticamente significativo a um nivel de 1%, pelo que se conclui que, ceteris
paribus, um aumento no valor do DYPA conduz a uma quebra no valor da cotacdo de

mercado da empresa.

Os nossos resultados ainda revelam que a nossa variavel dependente (COT) se relaciona
positivamente com a dimensdo da empresa, a rendibilidade do ativo, o endividamento e
0 investimento. O mesmo n&o acontece com a rendibilidade total do ativo (tal como com

0 payout racio e o dividend yield) que relaciona de forma negativa com a cotacao.

A relacdo positiva entre a cotacdo e a dimensdo vem ao encontro da propria teoria
financeira que defende que empresas maiores sdo mais crediveis por parte dos
investidores e portanto apresentam potencialmente maior valorizagcdo por parte dos

investidores.
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A rendibilidade econémica do ativo apresenta uma relacdo positiva com o valor da
cotacdo, que vai ao encontro da nossa hipdtese 3 e que esta de acordo com as
expectativas que os mercados e os investidores criam a partir da informagéo financeira

disponivel.

Quanto ao investimento, podemos também dizer que essa relagcdo positiva com a nossa
variavel dependente vai ao encontro com a teoria financeira, ou seja, quanto maior é o nivel

de investimento feito pelas empresas maior sera o valor da empresa.

A associacdo negativa entre a cotagdo e rendibilidade total do ativo vai ao encontro da
propria teoria financeira. Em geral, assume-se que existe uma relagdo positiva entre o
risco e a rendibilidade, ou seja, quanto maior for o risco percecionado, maior sera a

rendibilidade exigida e, consequentemente, menor sera o valor da empresa.

Outra relacdo negativa, entre o payout racio e a cotacdo, leva-nos a partida a afirmar
que a percentagem de resultado liquido a ser distribuido aos acionistas sob a forma de
dividendos se relaciona negativamente com a cotacdo, ou seja, quanto maior for a
percentagem dos resultados distribuidos aos acionistas menor serd a cotacdo da

empresa.

As variaveis independentes nao contribuem da mesma forma para explicar 0 nosso
modelo, ou seja, pela anélise dos valores absolutos dos coeficientes de regressao, 0s s
0s t's e 0s proprios valores do p-value permite-nos concluir que as variaveis PAY, DIM,
REA, RTA, END, INV ndo estatisticamente significativas para explicar a nossa variavel
dependente (COT); por razdes contrarias podemos dizer que o DPA e DYPA apresentam
contribuicdes significativas e significantes para explicar o0 comportamento da nossa
variavel dependente (COT). Isto é, se formos analisar os valores da estatistica de teste
para cada uma das variaveis independentes, concluimos que apenas as variaveis DPA e

DYPA afetam significativamente a COT (p-value < o= 0,01).

4.2.3 Andalise dos residuos

Ao definirmos o modelo de regressdo linear, temos de ter em atencdo Se 0S erros ou

residuos do modelo serviam quer para estimar os coeficientes de regressdo quer para
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validar os pressupostos de aplicacdo do modelo de regressao linear, na verdade segundo

(Maroco, 2003) o0 nosso modelo sé € valido quando:

1. & -Noe) - 0S erros possuem distribuicdo normal de média nula e varidncia
contante.

2. Cov (sxg) = (k#1;[=1,...,n) — 0s erros sdo independentes.

Para analisar 0s nossos residuos vamos em primeiro lugar analisar o valor da estatistica
de Durbin-Watson da nossa tabela 4.4 situado nos 2,134 que sugere desde logo a
auséncia de autocorrelagdo nos residuos, o que valida um dos pressupostos mais
importantes do método Ordinary Least Squares (OLS), modelo de estimacgdo utilizado para

estimar os parametros do MRLM.

O pressuposto da distribuicdo normal dos erros pode ser averiguada graficamente
através dos graficos dos residuos que vamos apresentar a seguir. Primeiro temos o
gréfico de probabilidade normal, onde no eixo das abcissas se representa a
probabilidade observada acumulada dos erros, e no eixo das ordenadas se representa a
probabilidade acumulada que se observaria se 0s erros tivessem uma distribuicao
normal, ou seja, os valores dos erros distribuirdo mais ou menos ao longo da diagonal

principal.

Figura 4.4 Regressao dos residuos padronizados
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Porém podemos concluir que os erros possam seguir pelo menos aproximadamente
distribuicdo normal, mas mesmo assim podera existir eventuais outliers. Segundo
(Maroco, 2003), outliers s&o observagdes extremas, ndo caracteristicas, que apresentam
residuos que séo considerados superiores aos residuos das outras observacdes. Os
efeitos dos outliers podem ser moderados se se encontrarem proximos dos limites dos
dominio das observagdes, ou seja, o local onde se encontram determina a severidade da

sua influéncia sobre a estimacéo dos coeficientes de regresséo.

Figura 4.5 Gréfico da disperséo dos residuos

Grafico de dispersao

Variavel Dependente: COT

2]
wn
o 0 o
3 4
Sg !
gg © o] o
N o ©
o'E [0 o 8 o, ©
] o]
!mg o o (8]
[ ]
Eﬁ
7 "
O
i
o}
e
| I I 1 | I
2 1 0 1 2 3

Regressdo Valor previsto padronizado

Figura 4.6 Grafico da dispersdo dos residuos ajustados
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Nos outros graficos relativos aos residuos, podemos verificar que estes se distribuem de

forma mais ou menos aleatoria em torno de zero, porém, neste Ultimo gréfico é aparente

a existéncia de um outlier (o ponto com “ standardized deleted residual” entre -1 e O e

com “‘valor previsto ajustado” proximo de 25).

Podemos também usar o teste Kolmogorov-Smirnov para averiguar se 0S erros seguem

ou ndo uma distribuicdo normal.

Tabela 4.5 Testes de Kolmogorov-Smirnov a normalidade dos residuos

Unstandardized

Residual
N 18
Parametros normais®® Média ,0000000
Erro Desvio 1,63340135
Diferencas Mais Extremas Absoluto ,230
Positivo ,158
Negativo -,230
Estatistica de teste ,230
Significancia Sig. (2 extremidades) ,013°
Sig exata (2 extremidades) ,256
Probabilidade de ponto ,000

a. A distribuicdo do teste é Normal.
b. Calculado dos dados.

c. Correcdo de SignificAncia de Lilliefors.

Ao analisar a tabela 4.5 podemos verificar que o p-value (exato) é de 0,256, logo ndo

rejeitamos a hipoOtese de que a nossa variavel dos residuos segue uma distribuicao

normal para os habituais niveis de significancia (o.= 0.01; 0,05 ¢ 0,1).
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Depois de termos analisados os residuos podemos facilmente verificar que nem todas as
variaveis independentes influenciam a nossa variavel dependente (COT), ou seja, vamos

ter que encontrar um modelo que explica de uma forma mais concisa 0 nosso estudo.

O SPSS fornece-nos essa ferramenta que nos permite fazer a selecdo do nosso melhor
modelo, seguimos 0s pressupostos propostos por (Maroco, 2003), que aponta as trés

formas de seleccdo, para posteriormente podermos aplicar ao nosso caso particular.

1. Selecao “Forward” — neste método de selecdo de variaveis 0 modelo inicial
inclui apenas constantes, no primeiro passo, a primeira variavel independente
adicionada é aquela que apresenta uma maior correlagdo (em valor absoluto)

com a variavel dependente.

2. Selecao “Backward”- neste método, o modelo é iniciado com todas as variaveis
independentes e no passo seguinte é calculada uma estatistica F parcial para cada
varidvel, como se esta fosse a ultima a entrar no modelo. A varidvel com menor
valor de F (ou com maior p-value) é comparada com um valor critico Fremoval
(ou com o nivel de significancia fixado) e se o valor de F parcial for menor que
0 Fremoval €Sta varidvel é removida do modelo. No passo seguinte, um modelo
com menos uma variavel independente é ajustado e o menor F parcial €
comparado com 0 Fremoval , €Ste procedimento continua até que todas as variaveis

presentes no modelo possuam um F parcial superior a0 Fremova.

3. Selecdo “Stepwise” — este método é um hibrido dos dois métodos anteriores, a
vantagem desse método é permitir a remo¢do de uma varidvel cuja importancia

no modelo € reduzida pela adi¢do de novas variaveis.

No nosso caso vamos utilizar o segundo método de selecdo (selecdo Backward) para
encontrarmos o0 nosso melhor modelo. Vamos analisar os outputs fornecidos pelo SPSS,

no entanto apresentaremos os resultados no nosso anexo 1V,

Podemos salientar que observando o quadro ANOVA da regressdo para 0s cinco
modelos, pode-se concluir que qualquer um dos cinco modelos é significativo, com p-

value bem préximo do zero.
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Porém, é no quadro dos coeficientes de regressdo que podemos observar a importancia
relativa das varidveis independentes em cada um dos modelos. Notemos que de acordo
com a selegdo Backward descrita anteriormente, vamos eliminando as varidveis de
acordo com a estatistica t e o p-value, até encontrar o modelo de eleicdo, pela ordem de
exclusdo das variaveis podemos ver que as primeiras variaveis independentes que foram
excluidas do nosso modelo foram o investimento e o payout racio por ndo apresentarem
valores estatisticamente significativos para os niveis do p-value habitualmente
estudadas e valores de t muitos baixos. Embora o investimento apresente uma relagédo
positiva ndo mostrou ser estatisticamente significativa, e 0 payout uma relacdo inversa
com a variavel dependente (COT). O payout ja tinha mostrado noutros estudos ser
pouco significativa para explicar o valor da empresa, Barreto (2011), por exemplo.

De seguida, foi excluida do nosso modelo a variavel RTA pelas mesma razbes do
investimento e do payout, ou seja ndo mostrou ser suficientemente boa para explicar a
nossa variavel dependente (COT), por apresentar valores estatisticos aquém dos
desejados. Pela mesma légica também foram excluidas seguidamente o endividamento
(END), a dimensdo (DIM) e, por altimo, a rendibilidade econémica (REA). Esta ultima
variavel a ser excluida apresentava valores da estatistica t (1,671), muito préximo do 2,
e p-value (0,117) com um nivel de significancia proximo dos 10%. Alids, neste
processo de ajustamento, o terceiro modelo obtido apresentava uma variavel REA com

o valor da estatistica t = 1,955 (conforme se pode ver no anexo V).

E como € representado na tabela dos coeficientes (ver anexo), as varidveis
independentes que melhor explica a nossa varidvel dependente (COT) é a DPA e

DYPA, entdo nesse caso 0 nosso modelo estimado seria:

COT =4,709 + 28,847 DPA — 124,238 DYPA [2]

Pela analise do nosso modelo ajustado podemos concluir que todos os coeficientes de
regressdo séo significativos (para o = 0,05), ¢ o modelo ajustado explica cerca de 60%
(p-value = 0.000) da variancia observada em COT, ainda podemos ver que as variaveis
independentes presentes no modelo ndo sdo colineares (VIF “fator de inflagdo da
variancia” = 2,968 quer para 0 DPA quer para a DYPA <5) condicdo para que ndo haja
problema com a estimagdo, logo ndo ha presenca de multicolinearidade nas variaveis
independentes.
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A estatistica Durbin-Watson é d = 2,145 que sugere desde logo a auséncia de
autocorrelacdo nos residuos, o que valida um dos pressupostos mais importantes do
método OLS. Podemos ainda dizer que o modelo final estimado € um modelo
probabilistico, que é valido para fazer inferéncia estatistica e previsdo, ou seja, cada
coeficiente de regressao parcial (Bj) indica, ceteris paribus, a variacao esperada na COT
(variavel dependente) por cada unidade de variagdo da varidvel independente Xj. Isto é,
no nosso modelo, a variacdo esperada na COT quando o DPA varia uma unidade é de
28,874 euros, ou ainda, a variacao esperada na COT quando o DYPA varia uma unidade
é de — 124,238.

Os resultados da nossa regressdo final em geral sdo globalmente validos dado que o
valor do p-value obtido para a estatistica F no modelo final é altamente significativo (F
<0.01). Acresce ainda o facto de, no modelo final, todos os coeficientes dos regressores

serem individualmente significativos (p-value <0,01).

O coeficiente de determinacéo ajustado (R*-ajustado) do modelo final ascende a 0.592,
sugerindo que, conjuntamente, as variaveis explicativas captam bem a variabilidade da
variavel dependente em estudo. O valor da estatistica de Durbin-Watson (2,145) sugere
a auséncia de autocorrelacdo nos residuos, o que valida um dos pressupostos mais

importantes do método OLS.

O resultado final do modelo revela que o pardmetro estimado para a variavel dividend
yield (DYPA) é negativo (-124,238) e estatisticamente significativo a um nivel de 1%,
onde a estatistica t € igual -4,390 e o p-value igual a 0,001, pelo que se conclui que,
ceteris paribus, um aumento no valor do dividend yield conduz a uma quebra no valor
da cotacdo de mercado da empresa. A outra variavel que mostrou ser fortemente
significativa para explicar a nossa variavel dependente (COT) é o dividendo por acéo,
ou seja, 0 parametro estimado para a variavel dividendo por acéo ¢é positivo (=28,847),
a estatistica t (5,158) significativa a um nivel de 1% (p-value=0,000) pelo que se
conclui que, ceteris paribus, um aumento no valor do dividendo por agdo leva ao
aumento do valor da cotacdo de mercado da empresa. Este resultado permite entéo
concluir que, ceteris paribus, uma politica de dividendos generosos tem um impacto

positivo sobre o valor de mercado das empresas pertencente a PSI 20.
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E ainda podemos verificar que houve um melhoramento nos graficos dos residuos

gréficos 4.7 e 4.8), ou seja, que estes apresentam uma distribuicdo mais perto da normal

e da variancia constante.

Figura 4.7 Regressao dos residuos do modelo ajustado
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Figura 4.8 Gréfico da dispersao dos residuos do modelo ajustado
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4.3 Discussao dos resultados

Para a concretizagdo do objetivo do nosso trabalho de investigagdo foram inicialmente
levantadas cinco hipdteses de investigacdo (ver ponto 3.1), pressupondo uma relacao
positiva e estatisticamente significativa entre a cotacdo por accdo, por um lado, e 0s
dividendos por acéo distribuidos, a dimenséo da empresa, a rendibilidade da empresa, o
nivel de endividamento da empresa as oportunidades de investimento da empresa, por

outro.

O nosso modelo econométrico final leva-nos a ndo rejeitar a nossa primeira hipotese, ou
seja, realmente existe uma relacdo positiva, e estatisticamente significativa entre a
cotacdo por acao e os dividendos por acdo distribuidos, ceteris paribus, De facto, ao
analisar a tabela 4.4 revela que o parametro estimado para a variavel dividendo por agéo
é positivo e significativo a um nivel de 1% pelo que se conclui que, um aumento no
valor do dividendo por acdo leva ao aumento do valor da cotacdo de mercado da

empresa.

Este resultado permite entdo concluir que, ceteris paribus, uma politica de dividendos
generosos tem um impacto positivo sobre o valor de mercado das empresas pertencente
a PSI 20 e esse resultado vai ao encontro de outros estudos ja realizados sobre a matéria
tais como, Gordon e Brigham (1968), Van Horne e McDonald (1971), Sperazini (1994),
Gentry et al (2001), Ross (2002), Deman et al. (2010) e Barreto (2011), que mostraram
que a politica de dividendos é relevante pois um pagamento de dividendos generosos

leva ao aumento do valor de mercado da empresa.

O resultado final do modelo revela também que o parametro estimado para a variavel
dividend yield (DYPA) é negativo e estatisticamente significativo a um nivel de 1%,
pelo que se conclui que, um aumento no valor do dividend yield conduz a uma quebra

no valor da cotacdo de mercado da empresa mantendo tudo o resto constante.

Uma das nossas varidveis que mostrou ser impotente para explicar a Cotagdo por acao
é o Payout racio, ndo tendo demonstrado valores estatisticamente significativo para
poder constar no nosso modelo e o que nos leva a concluir que a percentagem do

resultado liquido a ser distribuido aos acionistas a titulo de dividendos ndo tem um
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poder explicativo sobre o valor de mercado das empresas cotadas no indice PSI 20 e

essa nossa concluséo vai ao encontro com o estudo de Barreto (2011).

Por outro lado, rejeitamos a nossa segunda hipdtese, na verdade existe uma relagdo
positiva entre a cotacdo e a dimensdo da empresa, porém ndo mostra ser estatisticamente
significativa e, por isso, a rejeicdo da nossa segunda hipétese. Assim, ao contrario de
outros autores, que mostraram que a dimensdo tem um impacto na rendibilidade
esperada, na diminuicdo do risco e, também, no valor da empresa, neste trabalho ndo se

consegue prova-lo.

A nossa terceira hipotese “existe uma relacdo positiva, estatisticamente significativa,
entre a cotagdo por acdo e a rendibilidade da empresa, ceteris paribus”, os resultados
do modelo levam-nos a rejeitar esta hipdtese, embora a variavel relativa a rendibilidade
economica do ativo tenha sido a dltima variavel a ser excluida do modelo final,
apresentando valores com algum significado estatistico, ou seja, a estatistica t muito
proxima de 2, e um p-value (0,117) proximo dos niveis de significancia de 10% e, ainda
confirmar através do parametro [ (12,75) uma relagao positiva entre a variavel

explicativa e a variavel a explicar.

No entanto, a varidvel relativa a rendibilidade total do ativo, ndo s6 ndo se mostrou
estatisticamente significativa, como apresenta um coeficiente () negativo, ao contrario
da nossa hipdtese de partida e de resultados obtidos noutros trabalhos. Assim, ao
contréario de outros estudos, como Lintner (1956), Barreto (2011) ou Ribeiro e Vilar
(2012), rejeitamos a hipdtese de a rendibilidade das ter um efeito positivo na cotacdo

das suas ac0es, se tudo o resto se mantiver constante.

Igualmente se rejeita a hipotese 4 por ndo apresentar resultados estatisticamente
significativos, uma vez que apresenta um valor do p-value muito superior aos niveis de
significancia habituais de 1, 5 e 10%, a estatistica t muito afastada de 2 ou -2. Mesmo
confirmando a relagédo positiva entre o endividamento e a cotagdo, 0s resultados
estatisticos ndo nos permitem afirmar que o endividamento tenha impacto na nossa

variavel dependente a cotacdo.

Pelo mesmo motivo rejeitamos também a hipotese 5, a varidvel relativa as
oportunidades de crescimento ndo se apresenta estatisticamente significativa como

explicativa da varidvel dependente, embora a relacdo encontrada seja positiva, como se
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pressupunha nesta hipdtese. Assim, ndo se pode concluir que o aumento do
ativo/investimento tenha claramente um impacto direto na valorizagdo da empresa, 0
que pode ser motivado por diversas razdes, nomeadamente pelo efeito negativo que tem
nos dividendos empresariais, como mostrou (Fernandes, 2013) para as empresas do PSI

20 e da Euronext Lisbon.
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Capitulo 5 - Concluséao

5.1 Sintese conclusiva

O presente estudo de investigacdo visa avaliar o impacto da politica dos dividendos na
determinacdo do valor das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, em
particular do indice PSI 20. Para tal, utilizamos uma amostra de dezoito empresas
cotadas neste mercado entre os anos de 2006 e 2010, para estimar um modelo
econométrico que permite estudar a relacdo entre a Cotacdo por Acdo (variavel
dependente) e um conjunto de variaveis independentes, de entre as quais destacamos o
Dividendo por acdo e o Dividendo yield como varidveis independentes que mais
contribuiu para explicar a nossa variavel dependente. Para tal, foi aplicado o MMQO
(método dos minimos quadrados ordinarios) num modelo de regressdo linear multivariada

em gue a variavel dependente é a Cotacdo por a¢do e o ano dos dados é 2006.

No contexto tedrico procuraram-se respostas para algumas questBes essenciais,
nomeadamente, se a irrelevancia da politica de dividendos era indiferente na
determinacdo do valor das empresas ou se, pelo contrario, a relevancia originada pelas
imperfeicdes de mercado era mais importante. No conjunto dos estudos de diversos
investigadores analisados no presente trabalho, ndo foi possivel obter respostas
unanimes, ndo s porque todos os estudos foram realizados em periodos de tempo
diferentes mas também porque eram diferentes os ambientes e os mercados em que 0s
mesmos foram realizados. Por consequéncia mantém-se as dividas sobre os efeitos da

(ir) relevancia na politica dos dividendos.

No entanto os estudos desses trabalhos, através da literatura tedrica e empirica,
permitiu-nos definir as variaveis consideradas essenciais a incluir no nosso modelo.
Desse processo de selegdo, foram escolhidos oito varidveis como determinantes a
explicar a cotagdo por acdo, nomeadamente: Payout racio, Dividend yield, Dividendo
por acdo, Dimensdo, Rendibilidade econdmica do ativo, Rendibilidade total do ativo,

Endividamento e Investimento.
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De acordo com os estudos de (Rozeff, 1982), a problematica dos dividendos continuara
com varias questfes em aberto. Os nossos resultados aqui conseguidos acentuam a ideia

subjacente ao Puzzle que tanto se refere na literatura.

Pela andlise dos nossos resultados empiricos, uma das primeiras ilagdes que podemos
retirar € que uma politica de distribuicdo de dividendos generosos tem um impacto
positivo sobre o valor de mercado das empresas incluidas na amostra. Por outras
palavras, existe evidéncia de que as empresas que pagam dividendos tendem a
apresentar uma cotacdo de mercado mais elevada do que aquelas que ndo pagam
dividendos, uma vez que os resultados obtidos a partir da nossa regressdo vém provar
que a variavel independente Dividendo por acdo além de relacionar positivamente com
a Cotacdo por acdo é estatisticamente significativa para explicar a nossa variavel
dependente e vai ao encontro da linha do pensamento dos trabalhos empiricos ja
realizados de Lintner (1956), Van Horne-McDonald (1971), Mayer (2003) e Barreto
(2011).

Por outro lado, podemos também concluir que o Dividend yield por acdo mostrou ser
uma variavel importante para explicar o valor da empresa, mesmo tendo uma relacéo
linear inversa com a Cotacdo, por apresentar valor negativo mas ser estatisticamente
significativa para explicar a nossa variavel dependente, o que nos permite afirmar que
um aumento da percentagem do rendimento proporcionado por uma acao que paga

dividendos esta negativamente relacionado com o valor de mercado da empresa.

Uma das nossas variaveis que mostrou ser impotente para explicar a Cotacao por acao
é o Payout racio, ndo tendo demonstrado valores estatisticamente significativo para
poder constar no nosso modelo, o que nos leva a concluir que a percentagem do
resultado liquido a ser distribuido aos acionistas a titulo de dividendos ndo tem um
poder explicativo sobre o valor de mercado das empresas cotadas na Euronext Lisbon

precisamente no indice PSI 20.

Outra variavel estimada e que ndo mostrou ser estatisticamente significativa para
explicar a nossa variavel dependente é a Dimensdo. O que ndo reage de acordo com a
hipdtese estabelecida e com a literatura, ou seja, na medida em que o sinal estimado é
positivo, sugerindo que empresas de maiores dimensdo e com maiores capacidades e
facilidades de acesso ao mercado terdo de estar em condicOes de pagar maiores

dividendos e assim tenderem a apresentar uma cotacdo no mercado mais elevadas, os
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resultados alcancados mostram que a Dimensdo nédo apresentou significancia estatistica
para ser um dos determinantes da Cotacao por a¢do das empresas pertencentes ao indice
PSI-20.

A variavel Rendibilidade econémica do ativo, como ja foi referido anteriormente, ndo
podemos de todo rejeitar que ndo tem impacto na cotacdo por acdo das empresas
cotadas na Euronext Lisbon, mais precisamente no indice PSI 20, uma vez que tem
valores estatisticos muito préximo dos parametros estabelecidos ou seja p-value muito
proximo de 10% e valores da estatistica t préximos 2, tendo ela uma rela¢do positiva
com a cotacdo. Assim, vai ao encontro da propria teoria financeira, o trabalho de
Lintner (1956) demonstrou desde logo a existéncia de uma forte relacdo estatistica
positiva entre 0 montante dos dividendos distribuidos e os resultados obtidos pelas
empresas. Como os resultados sdo a principal varidvel dos récios de rendibilidade
entende-se a relacdo positiva defendida pela literatura entre a rendibilidade e a politica
de dividendos, ou seja, quanto maior for a Rendibilidade econdémica do ativo das
empresas do indice PSI 20, maior serdo os dividendos distribuidos e, consequentemente,
maior a cotacdo das empresas.

A nossa outra variavel independente Rendibilidade total do ativo, aparentemente,
mostra ndo ter poder explicativo da variavel dependente a Cotacdo por acao, para além
de apresentar uma relacdo inversa com a cotacdo, ndo apresentou valores
estatisticamente significativos, e essa nossa conclusdo vai ao encontro com outro estudo
ja realizado pelo Ribeiro e Vilar (2012) onde a variavel rendibilidade do ativo aparece
sem poder explicativo sobre o montante de dividendos distribuidos. No entanto, a
relacdo apresentada entre as varidveis pode ser esperada ou explicada, isto é, em geral,
assume-se que existe uma relagédo positiva entre risco e rentabilidade, logo quanto maior
for o risco percecionado, maior sera a rentabilidade exigida, e consequentemente menor

seré o valor da empresa.

A outra variavel do nosso estudo que ndo mostrou ser estatisticamente significativa para
explicar a Cotacao por acdo das empresas é o Investimento, que porém se relaciona de
forma positiva com a cotacdo, ou seja, um nivel de investimento elevado podera ter um
impacto positivo na cotacdo. Se formos analisar a teoria financeira, em contraponto com
0 nosso resultado estd o estudo de Rozeff (1982) em que evidenciou uma relacdo

negativa entre o investimento das empresas e as suas politicas de dividendos. A
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justificacdo de Rozeff (1982) em termos da relacdo inversa evidenciada no estudo, passa
pelo facto de maiores niveis de oportunidades de investimento, ou no seu caso, maiores
niveis de crescimento, implicarem maiores niveis de financiamento e a sujeicdo a
maiores custos de transacao, devido a utilizacdo dos mercados de capitais como fonte de
financiamento. Concluindo o autor que a sujeicdo a custos de financiamento e a custos
de transacdo elevados tende a promover a diminuicdo nos dividendos distribuidos e,
neste caso, segundo a nossa hipétese, teriam um menor valor de mercado (cotacdo das

accoes).

Quanto a nossa ultima variavel, o Endividamento, também se conclui que ndo tem poder
explicativo na nossa variavel dependente, a cotacdo por accdo, ou, por outras palavras,

ndo demonstrou ser estatisticamente significativa para explicar a varidvel dependente.

Em resumo, podemos concluir que as variaveis independentes presentes no nosso
estudo que contribuem para explicar a nossa variavel dependente Cotagdo sdo o
Dividendo por acdo e o Dividend yield por agdo, que mostraram ser fortemente
determinantes e estatisticamente significativas, sendo que as restantes variaveis ndo
mostraram relevancia estatistica para ndo se rejeitar as hipoteses respeitantes ao seu

poder explicativo relativamente ao valor de Cotacéo da acéo.

5.2 Limitac0es e sugestdes para investigagao futura

O nosso estudo debrucou-se sobre as empresas pertencentes ao indice PSI 20, numa
forma de tentar explicar o impacto da politica dos dividendos na determinacéo do valor
dessas empresas. Porém a dimensdo da nossa amostra pode ser decisiva nos resultados,
dado que constitui uma peguena amostra num conjunto grande da populacgdo, ou seja, a
restricdo da amostra apenas a empresas pertencente ao indice PSI 20 do mercado de
capitais portugués e a utilizacdo de um unico periodo temporal condicionou o estudo a
um reduzido ndmero de observacdes usadas na analise de regressdo. Por isso,
futuramente, uma das formas para ultrapassar esta limitacdo passa por escolher um
periodo de tempo mais alargado, incluir um maior nimero de empresas e até alargar o
proprio horizonte, ou seja, estudar outros paises para aléem do contexto do mercado

portugués, de forma a podermos ter resultados mais precisos e interessantes.
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Outra limitacdo do nosso estudo tem a ver com as variaveis independentes consideradas
nesta investigagéo, as quais sdo todas de natureza quantitativa. De facto, poderéo existir
outras variaveis, quer de natureza qualitativa quer quantitativa, que possam permitir
explicar de forma mais apropriada a variabilidade da nossa varidvel dependente
Cotacdo por acgdo. Assim, numa futura investigacdo poder-se-a tentar corrigir este
aspeto de forma a obter uma melhor perspetiva sobre os fatores que afetam o valor de
mercado das empresas incluindo no estudo varidveis de natureza macroeconémicas,

sectoriais, comportamentais ou mesmo outras variaveis economicas financeiras.
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Apéndices

Apéndice 1 Empresas incluidas na nossa amostra.

Empresa Sigla
ALTRI SGPS SA ALTR
BANIF SGPS, SA BANIF
Banco BPI-Banco Portugués de Investimento, SA BPI
Banco Comercial Portugués, SA BCP
Banco Espirito Santo, SA BES
Cofina SGPS SA CFN
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA CPR
EDP energias de Portugal SA EDP
GALP Energia, SGPS,SA GALP
Jer6nimo Martins, SGPS, SA JMT
Mota-Engil, SGPS, SA EGL
Portugal Telecom, SGPS, SA PTC
Portucel, SA PTI
Redes Energéticas nacionais, SGPS, SA REN
Semapa- Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS,SA SEM
Sonaecom, SGPS, SA SCN
Sonae Inddstria, SGPS, SA SONI
Zon Optimus- Servicos de Telecomunicacdes e Multimédia,
SGPS, SA NOS

Apéndice 2 Descricdo do indice PSI-20

O Indice PSI-20 (Portuguese Stock Index) é o indice de referéncia do mercado de
capital portugués. Reflete a evolucdo dos precos das 20 maiores e mais liquidas agdes
selecionadas do universo de empresas cotadas no Eurolist by Euronext Lisbon com
critérios pre-definidos. As ponderagdes dos constituintes do PSI 20 sdo ajustadas pelo
free float e limitadas a 20% da capitaliza¢éo do indice nas datas de revisdo periodicas. O
PSI-20 é calculado e divulgado em tempo real. O seu valor era 3.000 pontos em 31 de

Dezembro de 1992. As suas principais caracteristicas sao:
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Operador: Euronext

Mercados de valores: Euronext Lisbon

Acdes que constituem: 20

Tipo de mercado: capitalizacdo de valores em larga escala

Tipo de peso do mercado: peso do valor das acGes na valorizacao do indice bolsista

Site oficial Euronext: www.euronext.com

O indice PSI-20 foi criado com duas finalidades especificas:

1. Servir de indicador de evolucdo do mercado acionista portugués; ao servir de
indicador de evolucao do mercado, da indicagdao do seu “estado de saude” pois reflete,
em cada momento, os sinais de alta/baixa das empresas que o constituem. Na Bolsa
cada segundo pode ser determinante, sendo possivel que uma empresa abra uma sessdo
em alta e a termine em baixa, ou vice-versa. Contudo, o facto de uma empresa fechar o
dia com o valor das suas acdes em queda ndo significa que tenha tido uma sessdo

negativa, mas sim que encerrou o dia com valores abaixo dos maximos registados.
2.Servir de suporte a negociacdo de contratos; pode também servir de suporte a
negociacdo de contratos na medida em que, ao estarem cotadas em Bolsa, as empresas

possuem mais visibilidade tanto a nivel nacional como internacional.

Fonte:www.euronext.com/trader/summarizedmarket/; http://bolsavalores.150m.com/psi.html|
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Anexos
Anexo 1
No anexo 1 temos as informagdes relativos aos pagamentos dos dividendos liquidos por

acdo ao longo dos anos referentes na tabela (2006-2010), essas informacgdes foram
retiradas do sitio da CMVM.

EMPRESAS/@NOS/DIV

LIQ POR ACAO 2006 2007 2008 2009 2010
ALTRI SGPS SA 0,04 0,04 0,04 0 0,0157
BANIF SA 0,4 0,096 0,12 0,052 0,032
BANCO BPI SA 0,096 0,128 0,1496 0,05344 0,0624
B.COM.PORTUGUES 0,0296  0,0384 0,0136 0,0136 0,0152
B.ESPIRITO SANTO 0,32 0,32 0,384 0,128 0,112
COFINA SGPS 0,04 0,028 0,028 0,008 0,008
CIMPOR SGPS 0,17 0,172 0,184 0,148 0,16
EDP 0,09 0,099 0,1 0,112 0,124
E.SANTO FINANCIA 0,18 0,342 0,528 0,24 0,28
GALP ENERGIA 0 01216 0,11972 0,05 0,048
J MARTINS SGPS 0,42 0,44 0,0768 0,088 0,1344
MOTA ENGIL 0,08 0,088 0,088 0,088 0,088
PORTUGAL TELECOM 0,38 0,38 0,46 0,46 0,785
PORTUCEL 0,04725 0,0711 0,028 0,008 0,066
REN 0 0 0,1304 0,132 0,1336
SEMAPA 0,336 0,184 0,204 0,204 0,200175
SONAECOM SGPS 0,02 0,024 0,024 0,024 0,0252
SONAE INDUSTRIA 0 0 0,224 0 0
ZON OPTIMUS 0 0,4 0,128 0,128 0,1256
Fonte: CMVM
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Anexo 2

No quadro abaixo encontra-se a quantificacdo da varidvel cotagdo. De modo a

quantificar esta variavel recorremos ao sitio da Euronext Lisbon. Os resultados

apresentam-se na tabela seguinte:

Cotacoes 2006 2007 2008 2009 2010
ALTR 3,94 5,37 2,1 3,95 3,46
BANIF 5,3 4 1,09 1,25 0,87
BPI 591 5,36 1,75 2,12 1,38
BCP 0,87 0,91 0,28 0,29 0,2
BES 13,62 15,04 6,69 4,57 2,88
CFN 1,82 1,53 0,45 1,06 0,69
CPR 6,29 6,03 3,48 6,43 5,07
EDP 3,84 4,47 2,69 3,11 2,49
GALP 6,94 18,39 7,18 12,08 14,34
JMT 3,4 54 3,97 6,99 11,4
EGL 5,14 5,12 2,35 3,94 1,74
PTC 8,22 8,93 6,07 8,52 8,38
PTI 2,26 2,099 1,458 1,86 2,14
RENE 3,77 3,62 2,84 3 2,58
SEM 8,84 8,77 6,4 7,76 8,28
SCN 5,02 3,3 1,01 1,93 1,35
SONI 1,05 0,928 0,21 0,359 0,266
NOS 9,76 9,55 3,71 4,34 3,39

Fonte: Euronext lisbon
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Anexo 3

No anexo 3 apresentamos os trés quadros que deram origem as apresentacdes graficas

(gréfico 4.1, 4.2 e 4.2), com base nas respetivas médias.

Cotacéo por acao 2006 2007 2008 2009 2010
Média 5,33 6,04 2,98 4,08 3,93
Médiana 5,08 5,24 2,52 3,53 2,53
Desvio padréo 3,28 4,67 2,27 3,18 4,04
Maximo 13,62 18,39 7,18 12,08 | 14,340
Minimo 0,87 0,91 0,21 0,29 ,202
Endividamento 2006 2007 2008 2009 2010
Média 0,74 0,76 0,80| 0,795 0,759
Mediana 0,731| 0,758 0,823| 0,808 0,752
Desvio padréao 0,154| 0,156| 0,157| 0,158 0,16
Méaximo 0,951 0,98 1,05 1,03|1,030111
Minimo 0,471 0,468 0,491| 0,503 0,476
Dividendo por acao 2006 2007 2008 2009 2010
Média 0,137 0,146 0,137| 0,094| 0,118
Mediana 0,063| 0,097| 0,119 0,07| 0,077
Desvio padréao 0,142| 0,121 0,156| 0,176 0,109
Maximo 0,44 0,46 0,42 0,785 0,46
Minimo 0| 0,0136 0 0 0
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Anexo 4

No anexo quatro vamos apresentar os principais resultados empirico do nosso modelo

geral disponibilizados pelo SPSS.

Variaveis Inseridas/Removidas

Variaveis Variaveis
Modelo inseridas removidas Método
1 INV, DYPA,
DIM, RTA, END, .
Inserir
DPA, REA,
PAY®

a. Variavel Dependente: COT

b. Todas as variaveis solicitadas inseridas.

Resumo do modelo

R quadrado Erro padréo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa
1 ,867° , 752 ,532 2,244895

a. Preditores: (Constante), INV, DYPA, DIM, RTA, END, DPA, REA, PAY

ANOVA?
Soma dos Quadrado
Modelo Quadrados df Médio F Sig.
1 Regresséo 137,873 8 17,234 3,420 ,043°
Residuo 45,356 9 5,040
Total 183,229 17

a. Variavel Dependente: COT
b. Preditores: (Constante), INV, DYPA, DIM, RTA, END, DPA, REA, PAY
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Coeficientes?

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.
1 (Constante) -6,391 8,137 -,785 452
PAY -,295 325 - 474 -,908 ,388
DPA 26,776 6,434 1,277 4,162 ,002
DYPA -110,192 31,840 -1,039 -3,461 ,007
DIM ,169 ,519 ,081 ,326 , 752
REA 31,991 18,972 ,624 1,686 ,126
RTA -5,145 17,041 -,067 -,302 , 770
END 7,662 8,486 ,360 ,903 ,390
INV 3,250 3,770 ,394 ,862 411

a. Variavel Dependente: COT
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Anexo 5

No anexo cinco apresentamos 0s principais resultados com a utilizagdo da Selecdo

“Backward” (ver pag.51), para excluir variaveis do nosso modelo que ndo tenham sido

estatisticamente significativa na explicacdo da nossa variavel dependente (COT).

De seguida apresentamos um novo quadro sintese dos resultados estatisticos dos sete

modelos apresentados a seguir até chegarmos ao modelo final ajustado.

Resumo do modelo”

R quadrado Erro padréo da

Modelo R R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson
1 ,867% ,752 ,532 2,244895

2 ,866° ,750 ,575 2,140453

3 ,864° 747 ,609 2,051804

4 ,851¢ 724 ,609 2,053466

5 ,844° 712 ,623 2,015824

6 837" ,700 636 1,980931

7 ,800¢ ,640 ,592 2,095957 2,145

a. Preditores: (Constante), INV, DYPA, DIM, RTA, END, DPA, REA, PAY
b. Preditores: (Constante), INV, DYPA, DIM, END, DPA, REA, PAY

c. Preditores: (Constante), INV, DYPA, END, DPA, REA, PAY

d. Preditores: (Constante), DYPA, END, DPA, REA, PAY
e. Preditores: (Constante), DYPA, END, DPA, REA

f. Preditores: (Constante), DYPA, DPA, REA

g. Preditores: (Constante), DYPA, DPA

h. Variavel Dependente: COT

Na tabela a seguir temos uma apresentacdo de como foram selecionadas e removidas as

variaveis, ou seja, no modelo 1 foram inseridas todas as varidveis em estudo, no modelo

2 foi removida a variavel independente rendibilidade total do ativo, e com essa

sequéncia foram

removidas a dimensdo, o

investimento, o payout racio, o

endividamento e, por Gltimo, a rendibilidade econémica, tal como apresenta a tabela

seguinte.
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Variaveis Inseridas/Removidas?

Variaveis Variaveis

Modelo inseridas removidas Método

1 INV, DYPA,
DIM, RTA, END,
DPA, REA,
PAY"

2 Retroceder (critério:
Probabilidade de F a

Inserir

RTA ,
ser removido >=

,100).

3 Retroceder (critério:
Probabilidade de F a
DIM _
ser removido >=
,100).

4 Retroceder (critério:
Probabilidade de F a

INV _
ser removido >=

,100).

5 Retroceder (critério:
Probabilidade de F a
PAY )
ser removido >=
,100).

6 Retroceder (critério:
Probabilidade de F a
END )
ser removido >=
,100).

7 Retroceder (critério:
Probabilidade de F a

REA )
ser removido >=

,100).

a. Variavel Dependente: COT

b. Todas as variaveis solicitadas inseridas.

No ultimo quadro temos os coeficientes e as estatisticas associadas, 0 que nos vai
mostrar de uma forma detalhada as variaveis removidas dos modelos tendo por base a
estatistica t e o p-value até chegarmos ao nosso modelo final ajustado tendo por base a

nossa variavel dependente (COT).
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Coeficientes?®

Coeficientes ndo padronizados

Coeficientes

padronizados

Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.

(Constante) -6,391 8,137 -, 785 ,452
PAY -,295 ,325 - 474 -,908 ,388
DPA 26,776 6,434 1,277 4,162 ,002
DYPA -110,192 31,840 -1,039 -3,461 ,007
DIM ,169 ,519 ,081 ,326 , 752
REA 31,991 18,972 ,624 1,686 ,126
RTA -5,145 17,041 -,067 -,302 , 770
END 7,662 8,486 ,360 ,903 ,390
INV 3,250 3,770 ,394 ,862 411
(Constante) -5,988 7,654 -,782 452
PAY -,286 ,309 -,460 -,928 375
DPA 27,003 6,093 1,288 4,432 ,001
DYPA -110,687 30,318 -1,043 -3,651 ,004
DIM ,162 ,495 ,078 ,328 ,750
REA 29,095 15,608 ,568 1,864 ,092
END 7,270 7,996 ,341 ,909 ,385
INV 3,191 3,590 ,386 ,889 ,395
(Constante) -4,543 6,001 -, 757 ,465
PAY -,328 ,270 -,527 -1,218 ,249
DPA 27,300 5,776 1,302 4,727 ,001
DYPA -111,647 28,927 -1,052 -3,860 ,003
REA 29,717 14,851 ,580 2,001 ,071
END 8,647 6,525 ,406 1,325 ,212
INV 3,413 3,380 413 1,010 ,334
(Constante) -1,325 5,089 -,260 , 799
PAY -,079 ,109 -,127 -, 726 ,481
DPA 27,898 5,750 1,331 4,852 ,000
DYPA -119,000 28,018 -1,122 -4,247 ,001
REA 21,579 12,483 421 1,729 , 110
END 5,579 5,779 ,262 ,965 ,353
(Constante) ,138 4,587 ,030 ,976
DPA 28,850 5,496 1,376 5,249 ,000
DYPA -121,262 27,334 -1,143 -4,436 ,001
REA 19,171 11,815 374 1,623 ,129
END 3,613 5,012 , 170 721 ,484
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(Constante) 3,357 1,033 3,251 ,006
DPA 29,594 5,305 1,411 5,579 ,000
DYPA -122,971 26,760 -1,159 -4,595 ,000
REA 12,753 7,632 ,249 1,671 , 117
(Constante) 4,709 ,679 6,940 ,000
DPA 28,847 5,593 1,376 5,158 ,000
DYPA -124,238 28,302 -1,171 -4,390 ,001
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