Determinantes da politica de dividendos
Evidéncia empirica para as empresas ndo financeiras
cotadas na «Euronext Lisbon»

por Alexandrino Ribeiro

RESUMO: A problemdtica dos dividendos distribuidos pelas empresas tem merecido a atencao de diversos estudos,
tedricos e empiricos, no ambito das financas empresariais. Com o presente artigo, pretende-se dar um contributo
para esta temdtica averiguando-se os factores determinantes da politica de dividendos das empresas. Nesse senti-
do, investiga-se o efeito que um conjunto de factores exerce sobre os dividendos distribuidos pelas empresas nao
financeiras emitentes que integram a «Euronext Lisbon». 0s resultados obtidos sugerem a existéncia de indicadores
especificos a empresa susceptiveis de influenciar a sua politica de dividendos. 0 «cash-flow» gerado e o preco de
mercado das accoes da empresa parecem influenciar positivamente os dividendos distribuidos pela empresa. Nas
empresas nao financeiras emitentes que compdem o indice bolsista PSI 20, os resultados evidenciam ainda, para
além do efeito positivo dessas mesmas varidveis, a existéncia de um efeito negativo do resultado liquido na dis-
tribuicao de dividendos.
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TITLE: Determinants of dividend policy: Empirical evidence for non financial firms listed on the Euronext Lishon

ABSTRACT: The problematic of dividends paid out by firms has deserved the attention of several studies, theo-
retical and empirical, on corporate finance. This article intends to contribute to the theme by determining the
factors that influence a firm’s dividends’ policy. In this sense, it investigates the effect of a set of factors on the
dividends paid out by issuing non financial firms belonging to Euronext Lisbon. Results suggest the existence of
firm specific characteristics influencing its dividends policy. A firm’s cash-flow and its stocks’ market price
seem to have a positive impact on the dividends paid out to stockholders. In issuing non financial firms that
belong to the PSI 20 Index results additionally show the existence of a negative effect of net profits on divi-
dend’s payment.
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TITULO: Factores determinantes de la politica de dividendos: La evidencia empirica para las empresas no financieras
que cotizan en el Euronext Lishon

RESUMEN: La cuestion de los dividendos pagados por las empresas ha atraido la atencion de varios estudios, teéri-
cos y empiricos, en el contexto de las finanzas empresariales. En este articulo se pretende hacer una contribucion a
este tema estudiando los factores determinantes de la politica de dividendos de las empresas. En este sentido, el
articulo hace una investigacion de los efectos de una serie de factores sobre los dividendos distribuidos por
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sociedades no financieras emisoras que integra el Euronext Lisbon. Los resultados sugieren la existencia de indi-
cadores especificos de la empresa que pueden influir en su politica de dividendos. El flujo de caja generado en la
empresa Y el precio de mercado de las acciones parecen influir positivamente en los dividendos distribuidos por la
sociedad. Sobre las empresas no financieras que emiten, que conforman el indice bursatil PSI 20, los resultados tam-
bién muestran, ademads del efecto positivo de estas mismas variables, la existencia de un efecto negativo de los
resultados netos de los dividendos.

Palabras-clave: Politica de Dividendos, Mercado de Capitales, Euronext Lisbon, PSI 20

politica de dividendos praticada pelas empresas as- lisando a relagdo entre a politica de dividendos praticada
sume um plano de destaque nos estudos no dmbito pela empresa e o preco pelo qual as suas acgdes sdo transac-
das financas empresariais. Esta problemdtica re- cionadas no mercado de capitais. O presente estudo encon-
vela-se de importancia elevada, fruto dos dividendos dis- tra-se em linha com o primeiro conjunto de autores, pro-
tribuidos pela empresa constituirem uma das varidveis curando dar um contributo para essa andlise, néo ignoran-
que os investidores t&m em considera¢do aquando da do a possibilidade de a politica de dividendo da empresa
sua decisdo de investimento em acgdes no mercado de poder ser explicada pelo preco das suas ac¢des no mercado
capitais. Por outro lado, a politica de dividendos pratica- de capitais.
da pela empresa afecta a sua politica de financiamento A andlise dos factores determinantes da politica de divi-
e de endividamento. Desta forma, na definicdo da politi- dendos das empresas tem merecido um amplo destaque
ca de dividendos existe a necessidade de averiguar qual em estudos empiricos que versam sobre vérias pracas
o nivel éptimo de distribuicdo de dividendos que permi-  financeiras, nomeadamente a norte-americana, a briténi-
ta maximizar o rendimento do investimento efectuado ca, a francesa e a espanhola. Porém, o mercado de capi-
pelos accionistas na empresa e, simultaneamente, per- tais portugués tem merecido pouca atencéo nesses estudos
mita adequar a estrutura financeira da empresa tendo empiricos, realcando-se os estudos de Benzinho (2004) e
em consideracdo a sua necessidade de autofinancia- Benzinho (2007) que versam sobre esta praga financeira.
mento. Por outro lado, os diversos estudos empiricos que versam
Apesar da problemdtica da politica de dividendos conhe- sobre os vérios mercados financeiros internacionais néo
cer os seus primérdios no estudo de Lintner (1956), na lite- apresentam resultados consensuais. Deste modo, no pre-
ratura encontramos duas grandes vias seguidas pelos sente estudo empirico, pretende-se efectuar uma andlise
autores que abordam esta mesma temdtica. Um conjunto de dos factores susceptiveis de influenciar a politica de divi-
autores centra os seus estudos sobre os factores que influen- dendos das empresas néo financeiras que compéem a
ciom a politica de dividendos praticada pela empresa. Um Euronext Lisbon.
outro conjunto de autores adopta outra metodologia ana- Pretendemos ainda efectuar essa mesma andlise mas cen-
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trando-nos apenas nas empresas néo financeiras que inte-
gram o principal indice bolsista da Euronext Lisbon, o
Portuguese Stock Index (PSI) 20. Esta andlise mostra-se inte-
ressante em virtude da realidade distinta entre o grupo de
empresas ndo financeiras que compdem o PSI 20 e a gene-
ralidade das empresas néo financeiras que cotizam na praga
financeira portuguesa.

O presente artigo encontra-se dividido em oito secgdes.
A revisdo da literatura relevante que versa sobre a politica de
dividendos é efectuada na seccéo seguinte. Posteriormente,
procede-se & apresentacdo do modelo empirico do estudo e
das bases de dados e da amostra das empresas que vao ser-
vir de base ao estudo empirico. A secgdo subsequente versa
sobre as varidveis dependentes e independentes. Depois es-
pecifica-se o modelo econométrico e apresentam-se os
resultados do estudo empirico e a sua correspondente dis-
cussdo. Na Ultima seccGo expdem-se as principais conclu-
sées do estudo efectuado.

Politica de dividendos: revisdo da literatura

A politica de dividendos, segundo Procianoy e Poll (1993)
e Vieira (2001), traduz-se na decisdo, por parte da empresa,
entre a propor¢do de dividendos pagos aos accionistas e os
lucros que séo retidos na empresa. Contudo, de acordo com
Lintner (1956), os dividendos distribuidos por uma empresa
relativamente a um determinado exercicio econémico
encontram-se dependentes de dois grandes factores: o resul-
tado liquido gerado pela empresa nesse mesmo exercicio
econdémico e os dividendos distribuidos pela empresa relati-
vamente ao exercicio econémico anferior.

A relacéo entre a politica de dividendos e o valor da
empresa tem gerado opinides contraditérias entre os investi-
gadores que versam os seus estudos no dmbito das finangas
empresariais. O estudo de Miller e Modigliani (1961) revela-se
pioneiro na defesa da irrelevéincia da politica de distribuicdo
de dividendos no valor da empresa. Contudo, esta irrelevan-
cia da politica de distribuicdo de dividendos no valor da
empresa sé serd verificada se estivermos perante um merca-
do de capitais perfeito e eficiente, onde néo existam impos-
tos, custos de transacco e um conjunto de outras imper-
feicdes no mercado.

A hipétese de mercado de capitais perfeito e eficiente é
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alvo de vdrias criticas. Entre essas criticas surgem as referi-
das por Guzmén (2004), salientando que vivemos perante a
existéncia de mercados de capitais imperfeitos, existindo
informagdo assimétrica, custos de transacg@o, impostos e os
custos de agéncia susceptiveis de influenciar a politica de
distribuicdo de dividendos praticada por uma empresa,
assim como o prego pelo qual as suas acgdes sdo transac-
cionadas no mercado de capitais. Os estudos de Lintner
(1956) e de Gordon (1959), ao defenderem a existéncia de
uma relacdo entre a politica de dividendos e o valor das
acgdes da empresa, surgem numa linha oposta & de Miller e
Modigliani (1961).

Pela literatura revista, constata-se que s@o vdrios os fac-
tores apontados como influentes na politica de dividendos
da empresa. Entre esses factores podemos enquadrar vdrios
indicadores de cariz econémico e financeiro, frequentemente
utilizados em vdrios estudos empiricos. O resultado liquido
que a empresa gerou num determinado exercicio econémi-
co é apontado como um dos indicadores determinantes da
politica de dividendos da empresa. Esta dependéncia resul-
ta, fundamentalmente, do facto de os gestores da empresa
definirem o montante de dividendos a distribuir pelos ac-
cionistas em fun¢do de uma determinada percentagem
desse resultado liquido gerado. Os estudos de Arrazola et
al. (1992) e Benzinho (2007) realcam o efeito positivo e
estatisticamente significativo do resultado liquido gerado
pela empresa no exercicio econdmico sobre os dividendos
distribuidos relativamente a esse mesmo exercicio eco-
némico.

A politica de dividendos praticada estard também associa-
da & necessidade de existirem na empresa meios liquidos
disponiveis para que os dividendos possam ser pagos aos
accionistas. Surge assim a tesouraria da empresa como sus-
ceptivel de influenciar a sua politica de pagamento de divi-
dendos. Vérios estudos empiricos recorrem ao cdlculo do
cash-flow no intuito de avaliar a tesouraria da empresa numa
vertente estdtica. Os resultados obtidos nos estudos empiri-
cos de Alli et al. (1993), Bagiés e Fumés (1995) e Papa-
dopoulos e Charalambidis (2007) sugerem a existéncia de
um efeito significativamente positivo do cash-flow da empre-
sa nos dividendos por ela distribuidos.

A dindmica de crescimento que a empresa apresenta e a
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sua estratégia de crescimento futuro traduz-se em outra das
varidveis susceptiveis de influenciar a politica de dividendos.
Como referem Brealey e Myers (1999), algumas empresas
adoptam uma politica de pagamento de baixos dividendos,
fruto da perspectiva optimista quanto ao seu crescimento
futuro, pretendendo reter os lucros na empresa para finan-
ciar a sua expansdo. Deste modo, a politica de dividendos
da empresa estard associada &s suas decisdes de financia-
mento e de investimento.

Os estudos empiricos ndo apresentam resultados consen-
suais relativamente ao efeito da dindmica de crescimento da
empresa sobre a sua politica de dividendos. O estudo de
Fernandez (1988) evidencia o efeito negativo, e estatistica-
mente significativo, que a dindmica de crescimento da
empresa apresenta sobre os dividendos distribuidos.
Contudo, os resultados obtidos por Niekel (1994) e Vera
(2006) sugerem que a dindmica de crescimento da empre-
sa, apesar de apresentar um efeito negativo sobre os divi-
dendos distribuidos, néo se revela estatisticamente significa-
tiva na sua explicacdo. Por outro lado, Naceur et al. (2006)
evidenciam um efeito significativamente positivo da
dinédmica de crescimento da empresa nos dividendos dis-
tribuidos.

0s estudos empiricos ndo apresentam resultados

consensuais relativamente ao efeito da dindmica

de crescimento da empresa sobre a sua politica
de dividendos.

A estrutura financeira da empresa, medida pela sua
autonomia financeira ou pelo seu nivel de endividamento, é
apresentada como varidvel capaz de explicar os dividendos
distribuidos. Desta forma, torna-se necessdria a anélise da
relacdo existente entre o capital préprio e o capital alheio
aplicado na empresa, avaliando o seu nivel de solvéncia. Os
resultados dos estudos empiricos de Fernandez (1988) e
Niekel (1994) apontam no sentido de uma maior autonomia
financeira da empresa exercer um efeito positivo e estatisti-
camente significativo no montante de dividendos distribuidos
pelos accionistas.

A rendibilidade da empresa é apontada em vdrios estu-
dos como uma varidvel de cariz econémico susceptivel de
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influenciar a politica de dividendos das empresas. Os
resultados obtidos nos estudos empiricos de Fernandez
(1988), Niekel (1994) e Naceur et al. (2006) evidenciam
um efeito significativamente positivo da rendibilidade do
activo na defini¢do da politica de dividendos praticada
pela empresa. Porém, os resultados alcancados por
Guzmdn (2004) parecem sugerir que os indicadores de
rendibilidade, nomeadamente a rendibilidade do activo
da empresa, ndo se revelam estatisticamente significa-
tivos na explicacdo da politica de distribuicdo de dividen-
dos.

Especificacdo do modelo de regressdo linear miltipla

Tendo em consideracdo os objectivos do presente estudo,
surge a necessidade de especificar o modelo empirico a esti-
mar. Deste modo, recorrendo a estudos empiricos com
objectivos similares, como os de Arrazola et al. (1992), Alli
et al. (1993) e Benzinho (2007), o modelo empirico a esti-
mar terd uma configuracdo onde os dividendos sGo uma
funcéo de um conjunto de varidveis especificas & empresa,
resultando num modelo em que os dividendos da empresa i
num determinado periodo, designados por Yi, sdo obtidos
pela seguinte expressdo:

Yi:a+XiB+€i

comi=1,2,3,.., N, onde X| representa o vector dos fac-
tores especificos a cada empresa observados num dado
momento e ; representa os erros do modelo. Relativamente
a e B, representam os pardmetros desconhecidos do mode-
lo que se pretendem estimar.

Amostra e bases de dados

No estudo empirico efectuado utilizamos diferentes fontes
de dados. Com vista a obter informacées sobre as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, recorremos ao site na Internet
desta mesma praca financeira. Deste modo, obtivemos uma
listagem das empresas que, em 31 de Dezembro de 2007,
cotavam na Bolsa de Valores portuguesa, assim como o
respectivo valor da cotagGo das suas acgdes. Esta mesma
fonte de informag@o é utilizada em estudos empiricos que
versam sobre o mercado de capitais portugués, como Duque
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e Pinto (2005), Romacho e Cortez (2005) e Romacho e
Cidrais (2007).

Uma das atribuicdes da Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM) traduz-se na difusdo de informagdo,
principalmente das empresas cotadas em Bolsa, através do
seu site na Internet. Assim sendo, fizemos uso desta atribui-
céo recorrendo ao site na Internet da CMVM para obter os
relatérios de contas anuais das empresas que cotavam na
Euronext Lisbon em 31 de Dezembro de 2007.

Estes relatérios de contas anuais das empresas contém
varias informagées que foram bastante Uteis para o estudo,
nomeadamente o balango, a demonstragdo de resultados, a
politica de distribui¢do de dividendos, assim como o numero
de acgdes que a empresa emitiv. Tais informagdes, para
além de se reportarem ao ano de 2007, evidenciam ainda
a situagdo da empresa em anos anteriores. Este sistema de
difusdo de informacdo da CMVM é igualmente utilizado nos
estudos empiricos de Duque e Pinto (2004) e Romacho e
Cidrais (2007).

Tendo por base as fontes de informacdo apresentadas,
procedeu-se & selecgdo das empresas a incluir na amostra
sobre a qual incidird o presente estudo empirico. Assim,
foram excluidas da amostra, & semelhanca do efectuado
nos estudos de Benzinho (2007) e Papadopoulos e Chara-
lambidis (2007), as instituicdes financeiras que cotavam na
Euronext Lisbon. Esta exclusdo justifica-se pelas especifici-
dades que este sector de actividade apresenta, assim como
pela sua estrutura de contas que é distinta das restantes
empresas. Para além destas empresas, foram ainda exclui-
das da amostra as Sociedades Anénimas Desportivas, em
virtude das caracteristicas especificas que apresentam.
Deste modo, a amostra final contém 38 empresas emi-
tentes.

Uaridveis utilizadas
* Varidvel dependente

A avaliagdo da politica de dividendos colocada em prdti-
ca por uma empresa pode ser efectuada tendo em conside-
racdo multiplas varidveis. Porém, no presente estudo empiri-
co, a nossa atencéo centrou-se no montante de dividendos
por acg@o que a empresa distribuiu pelos seus accionistas.
O montante de dividendos por acgdo é utilizado como va-
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ridvel dependente em vérios estudos empiricos com objec-
tivos similares ao presente, entre esses estudos destaca-se os
de Lintner (1956), Watts (1973), Arrazola et al. (1992),
Bagués e Fumds (1995), Escuer e Cabestre (1995), Naceur
et al. (2006), Benzinho (2007) e Sanchez (2007). No estudo,
considerou-se a varidvel dividendos por accéo (DPA) como
varidvel dependente, consistindo no montante, em euros,
que cada empresa distribuiu aos accionistas sobre a forma
de dividendos relativamente aos resultados gerados no exer-
cicio econémico de 2007.

* Varidveis independentes

Tendo por base a reviséo de literatura efectuada, consta-
ta-se que sdo vdrios os indicadores econémicos e finan-
ceiros que se apresentam susceptiveis de explicar a politica
de dividendos praticada por uma empresa. Iniciando pela
varidvel RL, esta traduz-se no resultado liquido, em mi-
Ihoes de euros, obtido por cada empresa no ano de 2007.
Com a introducdo deste indicador de desempenho empre-
sarial no estudo empirico, pretende-se avaliar a sua in-
fluéncia na explicacdo da politica de dividendos praticada
pela empresa.

A varidvel CF traduz o montante, em milhées de euros, de
cash-flow gerado pela empresa no exercicio econémico de
2007. No célculo desta varidvel, procedemos a soma do
resultado liquido com as amortizagdes e as provisdes de
cada uma das empresas que compdem a amostra. Com esta
varidvel, pretendemos avaliar o efeito que o fluxo financeiro
gerado pela empresa no exercicio econémico exerce na sua
politica de dividendos.

A andlise do efeito do crescimento da empresa na sua
politica de dividendos é efectuada pela introdugdo da
varidvel CV no estudo empirico. Esta varidvel consiste na
taxa de crescimento das vendas da empresa no ano de
2007.

Ao criar a variédvel AF, pretende-se analisar o efeito que a
estrutura financeira da empresa apresenta na definicéo
da sua politica de dividendos. Deste modo, esta varidvel
consiste na autonomia financeira que a empresa possui
e é obtida pela relagéo entre o capital préprio e o acti-
vo, ambos os valores reportados a 31 de Dezembro de
2007.
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Para analisar o efeito da rendibilidade da empresa na sua
politica de dividendos, introduzimos no estudo empirico a
varidvel RA, que consiste na rendibilidade do activo da em-
presa. Na obtengdo do indicador rendibilidade do activo,
efectuamos a diviséo do resultado liquido da empresa pelo
seu activo total, ambos os valores reportados a 31 de De-
zembro de 2007.

Na literatura revista encontram-se estudos empiricos que
avancam com a possibilidade de a politica de dividendos da
empresa, relativamente a um determinado exercicio eco-
némico, poder ser explicada por essa mesma politica prati-
cada nos exercicios econdmicos anteriores. Desta forma,
para averiguar essa hipétese, infroduzimos no presente estu-
do empirico a varidvel DPAEA que consiste no montante, em
euros, que cada uma das empresas distribuiu cos accionistas
sobre a forma de dividendos, relativamente aos resultados
gerados no exercicio econémico do ano de 2006. Os resul-
tados obtidos nos estudos empiricos de Lintner (1956),
Arrazola et al. (1992), Bagiés e Fumds (1995), Escuer e
Cabestre (1995), Benzinho (2007) e Sanchez (2007), suge-
rem a existéncia de um efeito positivo dos dividendos dis-
tribuidos relativamente a um determinado exercicio econé-
mico nos distribuidos relativamente ao exercicio econémico
seguinte.

A varidvel COT consiste no preco, em euros, pelo qual as
acgdes da empresa sdo transaccionadas no mercado de
capitais portugués no final do dia 31 de Dezembro de 2007.
Com a introdugdo desta varidvel no presente estudo empiri-
co, pretendemos avaliar o efeito que o preco das accdes da
empresa exerce na sua politica de dividendos. Deste modo,
averiguamos se as acgdes transaccionadas no mercado de
capitais por um preco mais elevado permitem aos accionis-
tas obter um dividendo por acgdo superior ou, pelo con-
trdrio, se ser@o as acgdes que s@o transaccionadas a um
preco mais reduzido a proporcionar um maior dividendo por
accdo aos seus accionistas.

Na literatura, s@o vdrios os estudos empiricos que anali-
sam o impacto de a politica de dividendos no prego de
mercado das acgdes da empresa. Contudo, no presente
estudo empirico, pretendemos averiguar se existe um efeito
circular, ou seja, se para além da politica de dividendos
influenciar o preco de mercado das acgdes, conforme
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defendem Watts (1973), Asquith e Mullins (1983), Lang e
Litzenberg (1989) e Cabestre e Escuer (1996), o prego das
acgdes influenciard também a politica de dividendos prati-
cada pela empresa.

No presente estudo empirico, pretendemos averiguar
se existe um efeito circular, ou seja, se para além
da politica de dividendos influenciar o preco
de mercado das accdes, o preco das accdes
influenciard também a politica de dividendos praticada
pela empresa.

Na Tabela 1, apresentam-se as medidas de estatistica des-
critiva das varidveis dependente e independentes utilizadas
no estudo empirico. Pela andlise da tabela, salienta-se o
facto de, em média, o montante de dividendos distribuidos
pelas empresas que compdem a amostra, relativos aos
resultados gerados no exercicio econémico de 2006 e de
2007, cifrar-se nos cerca de €0,094 e €0,127 por accéo,
respectivamente. Refira-se ainda o facto das empresas em
estudo apresentarem um preco médio de transaccéo, na
Euronext Lisbon, de cerca de €4,773 por acgdo a data de 31
de Dezembro de 2007.

Salienta-se o facto de as empresas consideradas no estudo,
em média, apresentarem um resultado liquido positivo rela-
tivamente ao exercicio econémico de 2007, assim como a
dindmica positiva patenteada no crescimento das vendas.
Destaca-se ainda o valor relativamente elevado dos desvios-pa-
dréo da generalidade das varidveis, mostrando que existe
uma disparidade entre os valores apresentados pelas
empresas consideradas no estudo quanto a essas varidveis
(ver Tabela 1, p. 21).

Especificacdo do modelo a estimar

Tendo em consideracéo as varidveis, dependente e inde-
pendentes, assim como o modelo empirico especificado,
construiu-se o modelo econométrico a estimar. A metodolo-
gia econométrica adoptada traduz-se, tal como em Barbosa
e Louri (2005) e Ribeiro (2007), no método dos minimos
quadrados ordindrios (OLS) com desvios-padréo robustos.
Este método revela-se adequado para colmatar eventuais
problemas de heteroscedastecidade, susceptiveis de surgi-

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ARTIGOS
Tabela 1
Medidas descritivas das varidveis em estudo

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DPAY 0,1273863 0,1797769 0 0,719688
RL? 93372.,67 192244.8 -50400 834707
cr? 155402,7 354720,1 -4290 2084806
CV3) 0,0908655 0,2189095 -0,5371706 0,9474201
AF) 0,2658184 0,1849235 -0,443 0,532
RAY 0,0322926 0,0573812 0,119 0,22
DPAEAY 0,0935082 0,1334132 0 0,502125
cor” 4,772553 3,991734 0,1 18,39
Nota: 1) em euros; 2) em milhdes de euros; 3) em valor

rem em amostras seccionais. Deste modo, o modelo
econométrico a estimar traduz-se em:

DPA; = a + By*RL; + By*CF; + B3*CV; + Bg*AF; + Bs*RA; +
Be*DPAEA; + By*COT, + ¢,

onde o coeficiente o representa o valor da constante e os
coeficientes By, B, B3, Ba, Bs, B € B; representam o efeito
sobre os DPA da variagdo unitdria de cada um dos indi-
cadores especificos a cada empresa. O termo de pertur-
bagdes €; representa a variagdo dos DPA néo explicada pelos
sete indicadores especificos & empresa considerados neste
estudo, mas antes por outros indicadores especificos &
empresa que ndo séo observaveis.

0s resultados sugerem que quanto mais elevado
for o fluxo financeiro gerado pela empresa
num exercicio econdmico, mais elevado sera
0 montante de dividendos distribuidos relativamente
a esse mesmo exercicio econémico.

Estimacdo do modelo e discussdo dos resultados

Na presente sec¢o, analisamos os resultados do modelo
estimado, sintetizados na Tabela 2 (ver p. 22). Pela andlise do
valor de R2, constatamos que as variaces dos DPA sdo
explicadas pelo conjunto de varidveis independentes em
cerca de 55,04%. Este valor encontra-se em consondncia
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com o obfido em estudos empiricos similares que versam
sobre esta mesma problemdtica.

Analisando o efeito das varidveis independentes sobre
a varidvel dependente, relativamente & varidvel CF, ape-
sar da reduzida dimensdo da amostra, os resultados
parecem evidenciar um efeito significativamente positivo
desta no montante de dividendos por ac¢do que a empre-
sa distribui aos seus accionistas. Deste modo, os resulta-
dos sugerem que quanto mais elevado for o fluxo finan-
ceiro gerado pela empresa num exercicio econémico,
mais elevado serd o montante de dividendos distribuidos
relativamente a esse mesmo exercicio econémico. Este
resultado poderd derivar do facto de um maior fluxo fi-
nanceiro gerado pela empresa permitir que a mesma
possua uma disponibilidade de meios financeiros mais
acentuada, utilizando os mesmos para o ptigamento de
dividendos aos accionistas.

A varidvel COT parece apresentar um efeito significativa-
mente positivo sobre o montante de dividendos por acgdo
distribuidos pela empresa. Deste modo, os resultados obti-
dos parecem sugerir que o preco das accdes no mercado de
capitais influencia a politica de dividendos da empresa,
sendo as accdes transaccionadas por um prego mais eleva-
do no mercado de capitais de modo a permitir aos investi-
dores auferir um montante mais elevado de dividendos por
acgdo.

Relativamente as varidveis RL, CV, AF, RA e DPAEA hé

2 Determinantes da politica de dividendos: Evidéncia empirica para
as empresas ndo financeiras cotadas na «€Euronext Lishon»



Contrariamente ao defendido em diversos estudos
empiricos, os dividendos distribuidos por uma empresa
num determinado exercicio econémico ndo estdo
dependentes dos dividendos distribuidos
por essa mesma empresa no passado.

evidéncia estatistica de efeitos ndo significativos sobre o
montante de dividendos por accdo. Os resultados obtidos
sugerem assim que o resultado liquido obtido no exercicio
econédmico, a dindmica de crescimento demonstrada, a
independéncia da empresa perante terceiros e a rendibili-
dade do activo gerada no exercicio econémico néo influen-

ciam significativamente a politica de dividendos da empresa.
Sugerindo ainda que, contrariomente ao defendido em
diversos estudos empiricos, os dividendos distribuidos por
uma empresa num determinado exercicio econémico ndo
estdo dependentes dos dividendos distribuidos por essa
mesma empresa no passado.

Os resultados obtidos no presente estudo contrariam
ainda os obtidos por Benzinho (2004) que, incidindo igual-
mente sobre o mercado de capitais portugués, constatou a
existéncia de um efeito positivo, e estatisticamente significa-
tivo, quer do resultado liquido do exercicio, quer do mon-
tante de dividendos distribuidos relativamente ao exercicio

Tabela 2
Resultados do modelo estimado

Estimacao para a Euronext Estimacao para o PSI 20
Lisbon
Variavel dependente: DPA Variavel dependente: DPA
n = 38 empresas n = 17 empresas
RL -2,08e-07 RL -5,69e-07#%*
(-0,74) (-2,15)
CF 2,49¢-07*** | CF 3,05e-07**
(1,83) (2,51)
crv -0,1264106 |CV -0,1615206
(-1,06) (-0,69)
AF 0,1288679  |AF -0,0221595
(0,99) (-0,15)
RA 0,0077667 RA 0,1111258
(0,27) (1,32)
DPAEA 0,0008948 DPAEA 0,1054607
(0,00) (0,24)
cor 0,0295443*** | COT 0,0444921%*
(1,90) (3,30)
Termo -0,0463803 | Termo 0,090081
Independente (-1,46) Independente (0,62)
R’ 0,5504 R’ 0,9171
Nota: Estatisticas 7 entre paréntesis; * estatisticamente significativos a
1%; ** estatisticamente significativos a 5%; *** estatisticamente
significativos a 10%. As estatisticas ¢ sao calculadas com base nos
desvios padrdes robustos. Os estimadores s3o consistentes em
heteroscedastecidade ou estimadores White.

fllexandrino Ribeiro
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econémico anterior sobre o montante de dividendos dis-
tribuidos pelas empresas néo financeiras relativos a um
determinado exercicio econdmico.

Procedeu-se a uma anélise andloga, mas centrada apenas
nas empresas emitentes constantes da amostra e que inte-
gram o indice PSI 20 & data de 31 de Dezembro de 2007.
Este indice bolsista reflecte a evolugdo dos precos das acgdes
das 20 emitentes com maior dimensao, liquidez e free float
entre todas as emitentes admitidas & negociagdo no Mercado
de Cotagdes Oficiais. A realizacéo do estudo empirico, cen-
trado apenas nas empresas que compdem o indice PSI 20,
encontra-se em consondncia com o efectuado em vérios
estudos empiricos, como em Vieira (1999), Duarte e Fonseca
(2003), Caiado (2004) e Romacho e Cidrais (2007), que ver-
sam sobre este mesmo indice bolsista. O objectivo da reali-
zacdo deste estudo traduz-se na andlise dos factores explica-
tivos da politica de dividendos das empresas emitentes que
integram o indice PSI 20. Os resultados obtidos permitirdo
ainda uma comparagéo com os obtidos para a generalidade
das empresas emitentes cotadas na Euronext Lisbon.

A maior divergéncia situa-se ao nivel da varidvel
«RL» (rendimento liquido), que apresenta um efeito
negativo e significativo sobre o montante
de dividendos por accdo que as empresas
que compdem o PSI 20 distribuem pelos accionistas.

Tendo por base a amostra das empresas sobre a qual
incidiu o nosso estudo inicial, excluimos dessa amostra as
empresas emitentes que ndo compunham o indice PSI 20
em 31 de Dezembro de 2007. Em virtude desta restrigéo,
o estudo empirico versa sobre uma amostra de 17 em-
presas emitentes. Os resultados da estimagdo do mode-
lo de regresséo linear multipla sdo apresentados na Ta-
bela 2.

Entre os resultados obtidos salienta-se o valor de R? que se
revela bastante mais elevado comparativamente com o obtido
no modelo estimado para a generalidade das empresas emi-
tentes que cotizam na Euronext Lisbon. Deste modo, constata-
se que a variagdo dos DPA ¢ explicada numa maior propor¢éo
pelo conjunto das varidveis independentes no modelo estima-
do para as empresas que compdem o indice PSI 20.
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Relativamente ao efeito das diversas varidveis sobre a
politica de dividendos das empresas que compdem o PSI 20,
os resultados obtidos s@o similares aos alcancados para a
generalidade das empresas que integram a Euronext Lisbon.

A maior divergéncia situa-se ao nivel da variével RL, que
apresenta um efeito negativo e significativo sobre o mon-
tante de dividendos por acg@o que as empresas que com-
pdem o PSI 20 distribuem pelos accionistas. Este resultado
parece reforcar a importdncia que a disponibilidade de
meios financeiros na empresa para o pagamento de divi-
dendos apresenta comparativamente com o resultado liqui-
do que essa mesma empresa obtém, isto apesar de as con-
clusdes retiradas se basearem numa amostra de dimensdo

muito reduzida.

Conclusao

O presente estudo empirico permite averiguar quais os
factores susceptiveis de influenciar a politica de distribuicdo
de dividendos das empresas. Com esse intuito, estudamos o
efeito que um conjunto de indicadores exerce sobre o mon-
tante de dividendos por acg@o que a empresa distribui pelos
seus accionistas, incidindo o estudo empirico sobre uma
amostra de empresas ndo financeiras emitentes cotadas na
Euronext Lisbon.

Os resultados do estudo empirico efectuado sugerem a
existéncia de alguns indicadores que influenciam significa-
tivamente a politica de dividendos praticada pela empre-
sa. Deste modo, denota-se a existéncia de um efeito posi-
tivo do cash-flow gerado na empresa no exercicio
econdmico ao qual dizem respeito os dividendos e do
preco pelo qual as accées da empresa séo transac-
cionadas no mercado de capitais no final desse exercicio
econdmico sobre os dividendos por ac¢do que a empresa
distribui. Por outro lado, sugerem que a politica de divi-
dendos de uma empresa num determinado ano ndo é
influenciada significativamente pela sua politica de divi-
dendos em anos transactos.

O estudo efectuado apenas para as empresas néo finan-
ceiras que infegram o indice PSI 20 parece reforcar o efeito
positivo e significativo do cash-flow e do preco pelo qual as
acgdes da empresa séo transaccionadas no mercado de capi-
tais sobre os dividendos por acgdo. Contudo, neste grupo de
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0s resultados obtidos parecem assim indicar
que ndo sera um montante mais elevado de resultados
liquidos obtido pela empresa no exercicio econdmico
a contribuir para uma maior distribuicao de dividendos
por accdo, mas sim os fluxos financeiros
gerados pela empresa no exercicio econémico
a0 qual dizem respeito os dividendos.

empresas denota-se ainda um efeito negativo do resultado
liquido obtido, no exercicio econémico ao qual dizem res-
peito os dividendos, sobre os dividendos por acgéo distribui-
dos pela empresa. Os resultados obtidos parecem assim
indicar que néo serd um montante mais elevado de resulta-
dos liquidos obtido pela empresa no exercicio econémico a
contribuir para uma maior distribuicdo de dividendos por
acgdo, mas sim os fluxos financeiros gerados pela empresa
no exercicio econdémico ao qual dizem respeito os dividen-
dos. Tal situagdo poderd resultar do facto da empresa, para
pagar os dividendos aos accionistas, ter necessidade de pos-
suir disponibilidades financeiras na sua tesouraria.

O estudo efectuado constitui um primeiro passo para
averiguar quais os factores susceptiveis de influenciar a
politica de dividendos das empresas. Contudo, contém limi-
tacdes que futuras investigagdes deverdo tentar ultrapassar.
A reduzida dimensdo da amostra sobre a qual incide o estu-
do, em grande medida fruto do tamanho reduzido do mer-
cado de capitais portugués, traduz-se na principal limitacéo,
inviabilizando o generalizacéo dos resultados obtidos no
estudo. B
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