UNIVERSIDADE
AUTONOMA
DE LISBOA

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS E EMPRESARIAIS
MESTRADO EM GESTAO DE EMPRESAS
UNIVERSIDADE AUTONOMA DE LISBOA

“LUIS DE CAMOES”

DETERMINANTES DA POLITICA DE DISTRIBUICAO DE
DIVIDENDOS DAS PME NAO COTADAS NO CONTEXTO
PORTUGUES

Dissertacdo para a obtencdo do grau de Mestre em Gestdo de Empresas

Autor: Rafael Pereira Lopes
Orientadores: Professor Doutor Sérgio Leonel Pinto da Costa Pontes
Professor Doutor Bruno Henrique Prazeres de Melo e Maia

NUmero do candidato: 30001176

Dezembro de 2019

Lisboa



Determinantes da politica de distribuicéo de dividendos das PME néo cotadas no contexto portugués.

Agradecimentos

Quero comegar por agradecer aos meus pais, @ minha irma e a minha avo, Lidia, pelo apoio
e confianca que depositaram em mim para a realizacdo deste trabalho que exigiu muita

determinacéo e dedicagéo.

Aos meus orientadores, Professor Doutor Sérgio Pontes e Professor Doutor Bruno Maia,

um especial obrigado pela ajuda e pela disponibilidade.

Deixo uma merecida palavra de apreco ao Banco de Portugal pela disponibilizacdo dos
dados, fulcrais a este trabalho.

Ao Bruno pelo incentivo e motivacao, e pelas jornadas de trabalho em que me acompanhou,

um muito obrigado.

A todos os restantes que diretamente ou indiretamente contribuiram para que este projeto

pudesse ser realizado. Obrigado!

“Self-belief and hard work will always earn you success.”

Virat Kohli



Determinantes da politica de distribuicéo de dividendos das PME néo cotadas no contexto portugués.

Resumo

O estudo da politica de dividendos é um dos temas sobre 0s quais o0s investigadores mais
se tém debrucado, desenvolvendo na area das finangas empresariais estudos empiricos e teorias
que ainda hoje se destacam pela falta de consenso existente, sendo evidentes as lacunas na
literatura sobretudo acerca das micro, pequenas e médias empresas sem titulos admitidos a
cotacao.

O principal objetivo desta dissertacdo é o de estudar os determinantes das politicas de
distribuicdo de dividendos no contexto das PME em Portugal. O trabalho inclui uma reviséo da
literatura e uma abordagem empirica para que se tenha por base dados reais das empresas no
periodo em estudo (2010-2017).

A metodologia adotada seguiu um modelo de regressé@o linear multipla, de dados em
painel através do software econométrico STATA 15.1. A amostra é constituida por um painel
de dados balanceado e foi definida como variavel dependente o pagamento de dividendos, tendo
sido testadas as seguintes varidveis independentes: os dividendos do ano anterior, 0
endividamento, as oportunidades de investimento, a dimenséo, a rendibilidade e a idade das
empresas.

Os resultados sugerem a influéncia positiva do valor dos dividendos do ano anterior, da
dimenséo e da rendibilidade no montante de dividendos distribuidos pelas empresas, porém as
variaveis endividamento, oportunidades de investimento e idade ndo seguem as linhas da
literatura, pois ndo apresentam uma correlacdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente.

Apos algumas limitagdes, como a disponibilizacdo restrita de dados que reduziu o
numero de hipoteses testadas, e também o facto de mais de metade das empresas da amostra
ndo terem apresentado dados relativos a distribuicdo de resultados, foi possivel concluir que 0s
dividendos tendem a manter-se regulares, estando o pagamento de dividendos
significativamente correlacionado com os resultados distribuidos no ano anterior, assim como

com a rendibilidade e a dimensdo das empresas.

Palavras-chave: Politica de dividendos; PME; Regressao Linear Multipla; Painel de Dados.
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Abstract

The study of dividend policy is one of the subjects on which researchers have been most
concerned, developing empirical studies and theories in the area of corporate finance that still
stand out due to the lack of existing consensus, this is peculiarly evident in the literature
regarding micro, small and medium-sized companies with no titles admitted on stock market.

The main objective of this dissertation is to study the determinants of dividend
distribution policies in micro, small and medium-sized enterprises in Portugal. The work
includes a literature review and an empirical application where real corporate data for the period
under study (2010-2017) is considered.

The methodology adopted consists of a multiple linear regression model of panel data
using the STATA 15.1 econometric software. The sample consists of balanced panel data where
the dividend payment was defined as the dependent variable, and the following independent
variables were tested: the previous year’s dividends, debt, investment opportunities, size,
profitability and the age of the companies.

The results suggest the positive influence of the previous year’s dividend value, size,
and profitability on the number of dividends distributed by companies. On the other hand, the
results regarding debt, investment opportunities, and age are not in line with the literature, as
they do not present a statistically significant correlation with the dependent variable.

After some limitations, such as the restricted availability of data that reduced the number
of hypotheses tested and the fact that more than half of the sampled companies did not provide
data on earnings distribution, it was concluded that dividends tend to remain regular, with
dividend payments significantly correlated with earnings distributed in the previous year, as

well as the profitability and size of companies.

Keywords: Dividend Policy; SMEs; Multiple Linear Regression; Panel Data.
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INTRODUCAO

I.1 Importancia do tema

Entre os diferentes tipos de decisdes financeiras tomadas em contexto empresarial, a
decisdo relativa ao dividendo periddico a distribuir aos proprietarios tem sido um dos temas
mais debatidos, sendo objeto de modelagem tedrica e empirica ao longo das ultimas 6 décadas,
onde foram testados varios modelos com vista a esclarecer a sua importancia e consequéncias
para as empresas e para o investidor, e na sua maioria apresentam resultados contraditérios para
que se possa explicar o fendmeno dos dividendos (Watts, 1973; Miller e Scholes, 1982;
DeAngelo et al 2006; Miller e Modigliani, 1961; Lintner, 1956; Gordon, 1959), ficando assim
por se conhecer perfeitamente como as empresas definem a sua politica de dividendos. Esta
problematica gerou grande controvérsia logo apds a investigacéo de Miller e Modigliani (1961),
que defende a teoria da irrelevancia dos dividendos, alegando que a rendibilidade e o valor das
acOes das empresas ndo se altera pelo pagamento de dividendos aos acionistas, contrastando
com a outra linha de pensamento, sobre a politica de dividendos, existente na literatura onde
aparecem Lintner (1956) e Gordon (1959) a defender que os dividendos passados e os lucros

correntes da empresa influenciam a politica de dividendos e o valor da empresa.

Segundo Rozeff (1982) uma elevada distribuicao de dividendos favorece a reducao dos
conflitos de agéncia entre os gestores e os investidores e considera que os dividendos nédo

seguem uma distribuicdo aleatdria entre as empresas.

De acordo com Anil e Kapoor (2008) as varias investigacdes, com conclusdes
contréarias, relativas aos fatores que determinam e alteram o pagamento de dividendos, indicam-
nos um consenso de que ndo existe apenas uma explicacdo para as politicas de pagamento dos
dividendos e dai Black (1976) sugerir a existéncia de um “dividend puzzle” e que quanto mais

esse puzzle for analisado menos as pecas se encaixam.

Os investidores consideram o pagamento de dividendos como um diferencial para as
empresas pois eles optam por aquelas que lhe parecam mais rentaveis (Brealey et al 2008),
sendo que o contetdo informacional dos dividendos é importante para o efeito (Fonteles et al

2012). Segundo Hahn et al (2010) quando uma empresa paga dividendos, esta pode estar a

12
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sinalizar que tem vindo a ter bons resultados valorizando e aumentando assim o valor da

empresa.

A politica de dividendos pode ser entendida como a decisdo que a empresa toma entre
reter o lucro liquido e reinvesti-lo ou distribui-lo aos acionistas, sendo que o payout ratio mostra
quanto foi distribuido em forma de dividendos, correspondendo a razéo entre os dividendos
distribuidos e o lucro liquido (Neto e Lima, 2010).

As pesquisas que correlacionam diversos fatores com as distintas politicas de
dividendos, enquadradas num contexto de mercado imperfeito, apresentam resultados
divergentes (Hahn et al 2010, Fonteles et al 2012), fatores estes como a rentabilidade, o
endividamento, a dispersédo de capital, o tamanho da empresa e o setor economico (Al-Najjar,
2009) que podem explicar a propensao de uma empresa pagar ou ndo dividendos. Os trabalhos
encontrados que tratam de correlacionar estes fatores séo feitos em duas vertentes: uma delas é
usar modelos economeétricos dos dados apresentados pelas empresas (Fama e French, 2001,
Aivazian e Booth, 2003) e a outra é feita através da investigacdo direta, por meio de
questionarios e entrevistas junto dos gestores (Lintner 1956, Décourt 2009) e as conclusdes em

ambas as vertentes sdo divergentes e variam com o periodo, a regido e os fatores em analise.

As divergéncias existentes nos trabalhos desenvolvidos e testados empiricamente
durante estas Gltimas décadas, que se baseiam nos mercados financeiros norte-americanos,
brasileiros e espanhdis, podem ser explicadas pela utilizacdo de diferentes métodos estatisticos
e a exclusdo de variaveis significantes para o estudo, ndo sendo assim viavel a comparagéo
entre os resultados apresentados pelos diversos autores (Al-Najjar, 2009). Contudo, o0 mercado
de capitais portugués tem merecido pouca atencao por parte dos investigadores nesses estudos

empiricos (Ribeiro, 2010).

Sendo um tema com crescente relevancia na literatura financeira, a politica de
dividendos vem de encontro ao beneficio de um conjunto de stakeholders: para os investidores,
pois estes procuram uma fonte estavel de rendimentos; para os credores, visto que os dividendos
podem pbr em questdo os reembolsos que esperam receber; para o0s analistas, que a utilizam
como ferramenta de avaliacdo; para os gestores, dado que ficam perante um trade-off entre

financiar o crescimento da empresa e distribuir dinheiro aos acionistas.

13
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1.2 Fundamento teérico

Os registos encontrados acerca da investigagdo sobre o impacto da politica de
dividendos remontam ao ano 1938, onde foi estabelecida uma relagdo entre os dividendos e o
valor da empresa, por John Burr Williams (1938), mas s6 mais tarde nas décadas de 1950 e
1960 o tema comecgou a ganhar relevéancia depois de Modigliani e Miller (1961) refutarem os
estudos conservadores de Lintner (1956) e Gordon (1959) e afirmarem como irrelevante a
politica de dividendos, seguida pelas empresas. Sendo que desde o aparecimento do estudo,
apresentado por MM (1961), ndo houve até hoje consenso sobre qual a politica adequada a

utilizar nem sobre a sua importancia no valor da empresa.

A politica de dividendos é retratada pela tomada de decisdo no que se refere a fracao
do resultado liquido a ser retida na empresa e a ser distribuida aos acionistas, e quando se discute
a informac&o que os dividendos podem apresentar, temos contraposi¢des por parte dos estudos
realizados, comecando por referir um dos primeiros que foi feito neste contexto, por MM
(1961), onde se apresenta a Teoria da Irrelevancia da politica de dividendos para o preco das
acOes e que, por oposicdo, em anos seguintes Gordon (1963) e Lintner (1962) relataram uma
base teorica positiva em relagéo a politica de dividendos. E ainda neste contexto, e por oposi¢ao
aos referidos, Brennan (1970) apresenta uma teoria que sustenta a influéncia negativa dos
dividendos no valor da empresa. Ao longo desses anos, atraves de varias investigacdes, na
procura de uma solucdo para este painel contrastante de resultados e na tentativa de
compreensdo e explicacdo foram surgindo varias teorias, como a Teoria da Relevancia dos
dividendos, a da Irrelevancia dos dividendos, a da Sinalizacdo, o efeito Clientela, a Teoria do
Catering, dentre outras. Contudo néo véo todas de encontro a uma posi¢cdo unanime, € como

um puzzle (Black, 1976), tendo ficado assim em aberto este tema para novas investigacoes.

1.3 Lacunas da investigacao

Conforme decorre do ponto anterior, os trabalhos empiricos, no contexto da distribuicao
de dividendos, revistos apresentam resultados e conclusdes divergentes e ndo consensuais.
Estes foram realizados na sua maioria nos Estados Unidos da América e seguindo uma amostra
de empresas cotadas. Neste seguimento, observa-se uma clara lacuna da investigacdo quanto as

politicas de dividendos para empresas de menor dimensdo e ndo cotadas em bolsa. As PME

14
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representam quase o total de sociedades ndo financeiras em Portugal, segundo o Instituto
Nacional de Estatistica, no ano de 2017, estas representavam 99,9% das empresas portuguesas,
ou seja 1.259.234 de empresas de um universo de 1.260.436 de empresas, produzindo mais de
55% do volume de negdcios e empregando uma grande parte da populagdo ativa, cerca de 60%
(INE, 2019).

O trabalho realizado no contexto portugués surge dado o facto de ndo existirem até
hoje investigagdes nas PME néo cotadas em Portugal, sendo que os fatores que determinam as
politicas de dividendos séo ainda uma incdgnita. Segue-se um quadro que sistematiza as lacunas

da investigagé&o.
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Quadro 1 — Sistematizacdo dos trabalhos empiricos analisados

Autor / Ano Objeto de estudo Pais Amostra*

Lintner (1956) Empresas cotadas Estados Unidos -
Gordon (1956) Empresas cotadas Estados Unidos -
MM (1961) Empresas cotadas Estados Unidos -
Fama e Babiak (1968) Empresas cotadas Estados Unidos 392

Wats (1973) Empresas cotadas Estados Unidos
Fama (1974) Empresas cotadas Estados Unidos 298
Miller e Scholes (1982) Empresas cotadas Estados Unidos -

Baker e Powell (1999) Empresas cotadas Estados Unidos
Fernandez (1988) Empresas cotadas Espanha 98
Niekel (1994) Empresas cotadas Espanha 79
Fumas e Baguiés (1995) Empresas cotadas Espanha 73
Requejo (1996) Empresas cotadas Espanha 165
La porta et al (2000) Empresas cotadas / Estados Unidos -

ndo cotadas
Baker e Wurgler (2004) Empresas cotadas Estados Unidos 5583
Guzman (2004) Empresas cotadas Espanha 2004
DeAngelo et al. (2006) Empresas cotadas Estados Unidos -
Vera (2007) Empresas cotadas Espanha 65
Ribeiro (2010) Empresas cotadas Portugal 38
Salsa (2010) |~ EMpresas cotadas / 6 paises da UE 517
ndo cotadas

Couto e Ferreira (2010) Empresas cotadas Portugal -
Corso et al (2010) Empresas cotadas Brasil -
Almeida et al (2015) Empresas cotadas Portugal -
Junior e Ponte (2015) Empresas cotadas Brasil 47

Fonte: elaboracéo prépria

16

*A amostra considera o nimero de empresas que foram utilizadas no estudo.




Determinantes da politica de distribuicéo de dividendos das PME néo cotadas no contexto portugués.

Como podemos observar no Quadro 1, as empresas cotadas séo o alvo de investigacéo
em quase todos os casos, assim como o facto de que grande parte da literatura existente, no
ramo das financas empresariais, referente a politica de dividendos, ser relativa as empresas dos
Estados Unidos da América, ainda que se tenha vindo a expandir para outros mercados.

1.4 Objetivo da investigacdo

Com o proposito de contribuir para colmatar as lacunas identificadas na literatura
existente sobre este tema, procura-se obter evidéncias empiricas acerca dos fatores que
determinam a politica de dividendos nas pequenas e médias empresas nao cotadas, no contexto
portugués. Pretendem-se estudar fatores tais como: dividendos do ano anterior, rendibilidade,
oportunidades de investimento, dimensdo, endividamento e a idade da empresa. Esperando-se
assim contribuir com este trabalho no fornecimento de evidéncias empiricas, alargando os
conhecimentos existentes acerca da politica de dividendos nas pequenas e medias empresas nao

cotadas em Portugal e oferecer um suporte para possiveis pesquisas futuras.

A Figura 1 abaixo apresentada conceptualiza os objetivos do estudo, que tem como
variaveis independentes as carateristicas das PME, que se correlacionam com os dividendos e
variavel dependente a resposta a questdo da investigacdo: quais os determinantes da politica de

distribuicédo de dividendos nas PME, no contexto portugués?
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Figura 1 — Relacdo das variaveis do estudo
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I::> Pagamento de
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1.5 Estrutura do trabalho

O trabalho aqui apresentado esta estruturado em 5 capitulos. No primeiro é elencada a
importancia do tema escolhido nesta investigacdo e apresentado um enquadramento geral
baseado na literatura existente, acerca da politica de dividendos, assim como a relacdo dos

designados fatores com a questao central deste estudo.

No segundo capitulo, comecamos por mostrar a importancia das PME, ndo s6 na
Europa, mas mais concretamente no contexto portugués, enunciando também algumas das
caracteristicas das mesmas. Sendo este o capitulo da revisdo da literatura, iremos rever as teorias

mais relevantes da politica de dividendos das empresas, no ambito das financas empresariais.

No capitulo seguinte, é apresentada a metodologia seguida na presente investigacao e
expostas as hipdteses de estudo, que relacionam as varidveis independentes com a variavel
dependente definida. Sdo também neste capitulo definidas as variaveis na forma como serdo
calculadas, e, por conseguinte, € apresentada a caracterizacdo da amostra e o modelo

econométrico seguido, englobando aqui também a equacéo da regressao utilizada.
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Apos a obtencdo dos resultados da investigacdo, segue-se o capitulo da apresentacéo e
andlise destes resultados com a apresentacdo da respetiva correlacdo, entre as varidveis

independentes e a varidvel dependente, assim como uma analise periférica as variaveis.
Por fim e para concluir o presente trabalho tedrico-empirico, sdo apresentadas as

consideracbes finais, as limitagdes encontradas a realizagdo do mesmo e as linhas de

investigacao futura.
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REVISAO DA LITERATURA

Esta capitulo inicia com o enquadramento e caracterizagdo das PME, no contexto
europeu e portugués, e uma revisdo da literatura das teorias mais relevantes acerca da

distribuicdo de dividendos.

Desempenhando as PME um papel central na economia portuguesa, europeia e mundial,
foi necessario comegar por realgar a sua relevancia e enquadramento no estudo em causa, sendo

estas caracterizadas de acordo com os dados disponiveis mais recentes.

A questdo da politica de dividendos é relevante por varias razdes, quer ao nivel da
empresa ou do mercado (Imran, 2011). Relativamente ao primeiro a distribuicao de dividendos
representa-se como uma forma de transferir riqueza para os investidores, sendo também assim
uma forma de os acionistas monitorizarem a atividade dos gestores, relativamente ao segundo,
uma empresa pode usar a politica de dividendos como um veiculo de transmisséo de informagéo
para o mercado, evidenciando assim a sua estabilidade bem como as suas oportunidades de

crescimento.

1.1 PME

11.1.1 Definicdo e importancia das PME

Empresas séo entidades juridicas correspondentes a uma unidade organizacional na qual
empresarios e trabalhadores produzem e vendem bens ou servicos, onde usufruem de uma certa
autonomia de decisdo no que toca a afetacdo dos seus recursos (PorData, 2019). O papel que as
PME representam é crucial na Europa, em particular na sociedade portuguesa, pois sdo o motor
para o funcionamento das comunidades tanto locais como regionais e sdo a maior fonte de

oportunidades de emprego.

Os dados mais recentes de acordo com os indicadores do Eurostat (2019) mostram que
as PME na economia europeia contribuem para os mais de 99% de todas as empresas e
representam cerca de 67% dos empregadores do setor privado. Sem duvida que as

microempresas sdo os verdadeiros gigantes da economia global e Portugal ndo constitui uma
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excec¢do a regra, pois nas PME portuguesas sdo as micro que constituem 96,2% das empresas.
Por outro lado, sabemos a grande dificuldade que as PME tém no inicio do ciclo de vida e que
apenas uma porcao delas sobrevive por longos periodos de tempo devido & grande competicdo
no mercado. Nesse sentido € necessario contribuir para o conhecimento dos fatores importantes
das PME, para 0 seu crescimento e sucesso, porque a sua existéncia € um grande contributo

para o desenvolvimento e crescimento da inovacdo de um pais.

Relativamente a Unido Europeia e de acordo com o relatério anual das PME (Comissdo
Europeia, 2018), estavam registadas, em 2017, mais de 24 milhdes de empresas e apenas 0.2%
na categoria de grandes empresas sendo que as PME representam 99,8% das empresas, das
quais 93% sdo microempresas que integram menos de 10 pessoas ao servigo, e estas geram dois
em cada trés dos empregos no setor privado. S&o responsaveis por gerar mais de metade do
volume de negdcios criado pelas empresas na UE e empregam mais de 94 milhdes de pessoas,
representando cerca de 67% do emprego total no setor nédo financeiro da UE firmando-se como
0 ndcleo da economia europeia (CE, 2018). Em 2018, Portugal apresentava uma populagéo de
10.276.617 (INE, 2019), havendo 1.242.693 empresas ndo financeiras em atividade, sendo
99,9% classificadas como PME (PorData, 2019). Estas empregam 78% dos individuos e o valor
acrescentado é de 68,6%, pois o0 volume de negocios do setor ndo financeiro gerado € de 56,7%,

de acordo com os dados mais recentes (CE, 2018).

As PME compreendem trés diferentes categorias de empresas, nomeadamente as
microempresas, pequenas empresas e médias empresas (Quadro 2). A definicdo oficial de PME
é dada pela Recomendacdo da Comissdo 2003/361/CE, de 6 de maio, e esta agrega trés
categorizacOes diferentes em funcao da dimensdo (n° de colaboradores, volume de negdcios e
o total do balango) com as devidas limitacdes definidas pela legislacdo portuguesa no Decreto-
Lei n® 372/20117 de 6 de novembro (CE, 2015), como esta representado no Quadro 2.
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Quadro 2 — Definicao oficial de pequenas e médias empresas

Dimenséo N° de funcionarios Volume de Negdcios ou Balango Total
PME <250 <= 50 Milhdes de euros (VN) ou <= 43 Milhdes de
euros (BT)
Micro <10 <=2 MilhG@es de euros
Pequena <50 <= 10 Milh@es de euros
Média As PME que ndo forem nem micro nem pequenas empresas

Fonte: Adaptado do Jornal Oficial da Unido Europeia (2003/361/CE)

Contudo esta classificacdo nédo é utilizada pela CE para efeitos de relato financeiro, e
nesse sentido o Quadro 3, a seguir exposto, mostra a classificacdo para efeitos de relato
financeiro, que sofreu alteracdes a 1 de janeiro de 2016 através da Diretiva 2013/34/EU. Sendo
esta a classificacdo seguida para tratar os dados financeiros deste estudo.

Quadro 3 — Cateqgorizacdo das empresas de acordo com 0 novo normativo contabilistico

Categorias de entlt_jades (df"Sd_e que nao Até 31dez2015 A partir de 1jan2016
ultrapassem dois dos trés limites)
Total balanco 500.000 € 350.000 €
Microentidades Volume negécios liquido 500.000 € 700.000 €
N° médio empregados 5 10
Total balango 1.500.000 € 4.000.000 €
. Total vendas liquidas e outros 3.000.000 €

Pequenas Entidades rendimentos
Volume negécios liquido 8.000.000 €
N° médio empregados 50 50
Total balango 20.000.000 €
Médias Entidades Volume negécios liquido 40.000.000 €
N° médio empregados 250
Total balango Ultrapassem dois dos trés
Grandes Entidades Volume negécios liquido limites das médias
- entidades

N° médio empregados

Fonte: Comissdo de Normalizagdo Contabilistica - CNC (2016).
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Num estudo levado a cabo pela Comissdo Europeia, publicado em 2012, foi
demonstrado que, em termos globais, o crescimento de emprego para as PME (1% ao ano) foi
superior ao crescimento nas grandes empresas, que apresentam uma percentagem de 0.5% ao
ano. Foi também concluido que entre 0 ano de 2002 e 2010 foram as PME as responsaveis pela
criacdo de 85% nos novos empregos na UE, sendo uma média de 1.1 milhdes de novos
empregos por ano. Dadas as conclus6es da CE podemos notar a grande relevancia e contributo
que as PME apresentam para a criagdo de emprego.

Tabela 1 — Representacdo das PME portuguesas e europeias

Empresas Emprego Valor acrescentado

Portugal U.E. Portugal U.E. Portugal U.E.
Micro 96,2% 92,8% 40,8% 29,8% 24,2% 20,9%
Pequena 3,2% 6% 20,9% 20% 22,1% 17,8%
Média 0,5% 1% 16,4% 16.7% 22,3% 18,2%
Total PME 99,9% 99,8% 78% 66,6% 68,6% 56,8%
Grande 0,1% 0,2% 22% 33,4% 31,4% 43,2%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Adaptado de Eurostat (2017)

As PME em Portugal, em 2017, contribuiram para 78% do emprego no setor nédo
financeiro, assim estas sdo relevantes ndo so devido a sua producdo agregada, cujo volume de
negocios é superior a 50% volume de negdcios do total das empresas, mas também devido ao

seu papel social e de criacdo de emprego.
Segue-se uma tabela que mostra como é evidente a representatividade das micro

empresas no tecido empresarial portugués, tal como é igualmente expressivo o nimero de

pessoas que empregam e nesse sentido afirmando-se estas como o0 motor da empregabilidade.
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Tabela 2 — Principais indicadores por dimensdo da empresa em Portugal (2017)

Volume de negdcios
Empresas (n°) Pessoal ao servigo (n°)
(10° Euros)
PME 1.259.234 3.114.405 225.485,5
Micro 1.212.059 1.785.234 71.099,9
Pequenas 40.547 744.038 73.423,0
Médias 6.628 585.038 80.962,5
Grandes 1.202 871.074 172.208,7
Total 1.260.436 3.985.479 397.694,2

Fonte: Adaptado de INE (2019)

De acordo com a Tabela 2, podemos verificar a elevada relevancia das PME na
economia portuguesa, com um volume de negdcios e um numero de pessoas ao Servico
significativamente maiores face as consideradas grandes empresas. E notavel o grande
contributo das micro empresas para a empregabilidade em Portugal, contando estas com cerca
de 45% do total de pessoas ao servico, evidenciando-se assim como o grande motor da

economia.

11.1.2 Caracteristicas das PME

As PME, nas quais também estdo inseridas as micro empresas, sdo, na sua maioria,
empresas geridas pelos proprios proprietarios que as criaram com o objetivo de obter um certo
estatuto e importancia na sociedade onde se encontram, e que afastam pessoas estranhas
desempenharem as suas funcdes, tanto de chefia como de gestdo (Neag et al 2009; Bunea e
Petre, 2012).

Nas PME, em geral, sdo poucos os funcionarios a operar como podemos ver no facto de
mais de 96,2% empresas, do tecido empresarial portugués, serem microempresas e estas
englobarem até 10 funcionarios a trabalhar (PorData, 2019). Contudo o tamanho que as PME
apresentam permite-lhes ser flexiveis e adaptarem-se com mais facilidade e rapidez as
mudancas do mercado ou situa¢es que possam surgir € também contornar as exigéncias dos
consumidores e parceiros de negocios, implementando uma solucdo na sua atividade (lacob e
Buse, 2010).
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As demonstragdes financeiras destinam-se a diferentes utilizadores quando falamos de
empresas cotadas e PME ndo cotadas. No caso das cotadas, havendo um mercado
regulamentado onde as a¢Oes sdo negociadas e estas procuram o financiamento atraves das suas
acOes (Neag et at 2009), o grupo de utilizadores é vasto e ilimitado, mas incide mais
concretamente nos investment advisers e nos atuais e potenciais investidores, ja no caso das
PME os principais utilizadores sdo as entidades fiscais, os bancos e o0s proprios
proprietarios/gestores (Bunea e Petre, 2012; Albu e Palarie, 2016).

Tabela 3 — Tabela sintese das caracteristicas das PME

Caracteristicas

Causa/efeito

Opacidade da informagdo com DF

deficitarias

-Principais utilizadores das DF:

Bancos; Proprios Gestores/Proprietarios; Entidades Fiscais

Comunicacao bilateral

-S0 é retida cerca de 50% da informacao
-Necessarios colaboradores com novas competéncias, nomeadamente

digitais e linguisticas

Baixa dimensdo

-Geralmente ndo recorrem ao mercado de capitais

Identidade entre proprietérios e

gestores

-Necessidade de relato financeiro diferenciado

Administragéo pouco especializada

-Pertencem normalmente a 1 individuo, a grupos familiares ou a

pequenas sociedades comerciais

Relacdo socio-empresa conflituosa

-Aumenta o custo da divida

Infraestrutura ou tecnologia

desatualizada

-Impacto negativo na transmisséo da informacao e na flexibilidade

Empresas no geral mais jovens

-Baixa credibilidade no mercado

Fraca motivagdo e formacdo aos

colaboradores

-Baixa qualidade dos produtos/servigos da empresa

-Impacto negativo nas vendas e nos resultados (perspetiva financeira)

Complexidade dos negécios

-Recursos limitados e conhecimentos especializados insuficientes
para poderem obedecer a regras e regulamentagdes frequentemente

complexas

Visdo a curto prazo

-Divida de curto prazo usada como um mecanismo de selecdo pelos

credores

Fonte: Elaboracgéo propria
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Os estudos de Veneziani et al (2008) revelam que alguns dos utilizadores da informacao
financeira das PME estabelecem relagdes especiais com as mesmas exigindo assim documentos
complementares de acordo com o tipo de relagdo, ja os bancos, que em Portugal s&o a principal
fonte de financiamento (Rodrigues e Guerreiro, 2004), dispdem de acesso privado aos gestores

das empresas e exigem menos relatérios financeiros.

Embora existam varios estudos sobre as PME, ora sobre a perspetiva das empresas
cotadas, ora estudos empiricos num contexto europeu ou global, ndo encontramos evidéncia de
uma investigacdo feita a nivel das micro, pequenas e médias empresas ndo cotadas no contexto

portugués.

[1.2 Teorias explicativas da politica de dividendos.

Sendo este tema da politica de dividendos um dos mais controversos no mundo das
finangas empresariais e ainda em continua investigagdo, devemos entéo estuda-lo de acordo
com as diretrizes e teorias até hoje apresentadas. Tendo esta discussdo sobre a politica de
dividendos sido iniciada em 1938 por John Burr Williams, que relacionou o valor da empresa
e os dividendos, s6 mais tarde por volta de 1960 é que se deu um boom na investigacéo e
realizacdo de trabalhos tedricos e empiricos que ainda hoje servem de referéncia, pela sua
relevancia, aos estudos feitos com empresas. As teorias que foram formuladas ao longo do
tempo sdo hoje um pilar para entender o que determina as politicas de dividendos das empresas.
De seguida apresentam-se aquelas que séo de relevancia para o presente estudo pela sua relacéo

direta com as consequéncias das politicas adotadas.

Perante varias pesquisas que existem na area das financas empresariais acerca das
politicas de dividendos, uma delas sustenta a Teoria da Irrelevancia da politica de dividendos
(MM, 1961), outras apontam para a relevancia positiva que os dividendos apresentam (Gordon,
1963; Lintner, 1962), e existe também quem suporte a ideia de que os dividendos sdo
negativamente relevantes (Brennan, 1970). Estas controvérsias sdo dificeis de ajustar devido a
complexidade dos fatores admitidos no processo de avaliacdo da importancia dos dividendos
nas empresas e, principalmente, nas decisfes de financiamento. Existem duas questdes gerais
na area da politica de dividendos: a primeira centra-se nos determinantes do payout ratio da

empresa e a segunda € referente a mudanca intemporal dos dividendos.
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Os gestores ndo irdo ajustar os dividendos ao maximo a menos de que eles estejam
confiantes que um nivel mais elevado de dividendos possa ser mantido. Além de que, parece
existir uma resisténcia por parte da empresa em reduzir o montante dos seus dividendos, assim,
a mudanca no nivel de dividendos seré lenta e gradual. Por outro lado, (MM, 1961; Prais, 1959
e Solomon, 1963) afirmaram que uma mudanca nos dividendos é em resposta a uma mudanca
nas expectativas da gestdo nos resultados a longo prazo. Especialmente se a empresa aumentou
o nivel de dividendos, isto deve ser interpretado como evidéncia tangivel da grande capacidade
das empresas em gerar dinheiro através de lucros futuros. Além disso, se os lucros cairem e a
empresa ndo cortar os dividendos, espera-se que seja transmitido aos investidores que o declinio
dos resultados é s6 temporério e que o futuro da empresa é melhor do que aquilo que a caida

nos resultados sugere.

Long (1978), Poterba (1986) e Bailey (1988) estudaram empresas com duas classes de
distribuicdo, uma classe que paga dividendos em acgdes e outra que paga dividendos em
dinheiro, e as conclusdes foram variadas. Long (1978) encontrou evidéncias que suportam a
preferéncia do investidor por dividendos em dinheiro em vez de ganhos de capital, enquanto
Poterba (1986) e Bailey (1988) nédo encontraram evidéncia da preferéncia por dividendos em

dinheiro.

As teorias a seguir apresentadas sao frequentemente utilizadas nas investigacoes tanto
tedricas como empiricas. Os autores, como (Lintner, 1956; MM, 1961; Gordon, 1959; Watts,
1973; Easterbrook, 1984) sdo a referéncia no estudo relativo a este tema, que tem ainda

continuidade, dados os resultados divergentes dos trabalhos elaborados até aos dias de hoje.

11.2.1 Teoria da Relevancia dos Dividendos

A questdo da importancia da politica de dividendos para a valorizacdo da empresa
comecou a ter énfase a partir da década de 1950, com os estudos de Lintner (1956) seguidos
pelos de Gordon e Shapiro (1956), Gordon (1959;1963), Lintner (1962) e Watts (1973). A
discussdo deste tema nos estudos dos autores é realizada num contexto de incertezas onde o
mercado apresenta imperfeicGes e neste sentido os investidores preferem as empresas que fazem
a distribuicdo de dividendos, opcdo que ficou conhecida como a teoria do passaro na mao ou
“bird in the hand” de Gordon (1959). O estudo realizado por Lintner (1956) &, até aos dias
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atuais, um marco da teoria da Relevancia dos Dividendos, e este foi feito através de entrevistas
aos gestores para a avaliacdo da politica de dividendos. Dos resultados, foram constadas 4
concluses: a) os gestores resistem em alterar a politica de dividendos devido as reacfes dos
investidores e quando o fazem é com certeza de que serd mantida: b) de acordo com a resisténcia
em alterar a politica de dividendos quando esta ocorre, ndo € nas mesmas proporcdes da
variacdo dos lucros; c) os gestores valorizam mais 0 pagamento monetério, historicamente
constante, do que a extenséo do indice de pagamento dos dividendos; d) a politica de dividendos
relaciona-se com o ciclo de vida das empresas, pagando mais dividendos as empresas mais

maduras e ja afirmadas no mercado do que as empresas mais vigentes e ainda em expansao.

No mundo real, com imperfeicdes de mercado como taxas e custos de transagéo, e
outras questdes como a assimetria de informacdo e problemas de agéncia, a politica de
dividendos é ao que parece muito relevante, tanto para acionistas, investidores, analistas de
mercado e gestores das empresas. N&o sO 0s gestores demonstram precaucéo na sua decisdo de
payout, especialmente na sua alteragdo, mas também as reagcdes de mercado as mudangas de
dividendos séo evidentes, tanto como a sua iniciagéo e exclusdo, como verificado por Aharony
e Swary (1980) e Michaely et al (1995).

E ainda nesse contexto, Gordon (1959) assume que um aumento no valor de dividendos
distribuidos pode vir associado a um incremento do valor da empresa, e vice-versa, dado que o
aumento na distribuicdo dos dividendos diminui a incerteza sobre o fluxo de caixa futuro e por

sua vez um alto payout ratio reduziria o custo de capital e, portanto, elevar o valor das acdes.

Autores como Lintner (1956) e Gordon (1959) defendem a teoria da Relevancia dos
Dividendos que suporta a relacdo entre o valor das acbes da empresa e a distribuicdo dos
dividendos. O dividend payout relativo ao exercicio econémico do ano anterior e o resultado

gerado no exercicio economico do proprio ano séo os fatores geradores dos dividendos.

Esta teoria afirma que o valor que a empresa tem no mercado estd intrinseco nos
dividendos, e que estes diminuem o risco e a incerteza para os investidores pois estes estimam
0 retorno dos seus investimentos e escolhem, ao invés de futuros ganhos em capital, receber os
dividendos. Autores como DeAngelo e DeAngelo (1990) e Kane et al (1984) cujas conclusdes
vao de encontro as conclusfes obtidas por Lintner (1956) que foi o pioneiro a realizar um

trabalho nesta area, tendo feito vinte e oito entrevistas a gestores de empresas norte-americanas
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acerca da deciséo de distribuir ou ndo dividendos e observou que a politica de distribuicdo de
dividendos baseava-se nos payouts e essa distribuicdo conduzia as decisdes de investimento nas
empresas, pois mesmo em periodos de escassez, as empresas recorriam a capitais alheios ao
invés de reduzir essa distribuicdo, conclusbes essas que tém o resultado liquido e o dividend
payout como determinantes da politica de dividendos.

11.2.2 Teoria do Passaro na Méo

Desde o inicio, no decorrer dos anos 1950, onde comegaram a surgir as primeiras
interrogacdes acerca da politica de dividendos, Gordon e Shapiro (1956) apresentaram a teoria
“bird-in-the-hand” ou “passaro-na-mao”, onde abordam a hipotese de que num ambiente de
assimetria de informacdo, num mundo empresarial com riscos inerentes, os dividendos quando

em comparacdo com os lucros podem ser interpretados e vistos de forma diferente.

Os autores apoiam o facto de que os dividendos provocam uma relacdo contraria entre
o valor da empresa e 0 risco, pois como os dividendos podem elevar o valor da empresa isto
sugere uma diminuicdo do risco entendido por parte dos investidores. Uma vez que estes séo
avessos ao risco e considerando que sdo investidores racionais, eles preferem o “passaro-na-
mao” que se trata dos dividendos, ao contrario de “dois a voar” no que se refere aos ganhos

através de capital.

O comportamento desta teoria tem um efeito convergente para 0 mesmo modo de
valorizacdo do preco das acdes, que é referido na Teoria da Sinalizacdo. Pois em ambas as
teorias, se verifica que a distribuicdo de dividendos é importante e esta relacionada de forma

positiva com o preco das a¢Oes de uma empresa e inversamente proporcional ao custo de capital.

11.2.3 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

O trabalho de Miller e Modigliani (1961) veio contrapor a Teoria da Relevancia dos
dividendos, e a Teoria do Passaro na Méao, criticando esta particularidade pelo facto do risco da
empresa ser determinado pelos fluxos de caixa operacionais e ndo pela via da distribuicdo do
lucro, propondo também que néo eram os dividendos que afetavam o risco da empresa mas sim

o contrario. Para MM (1961), o valor que uma empresa tinha dependia exclusivamente das
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oportunidades de investimento, ou seja, esse valor seria definido pela capacidade de a empresa
gerar lucro e pelas decisdes de investimento, ndo sendo este afetado pelo pagamento de
dividendos ou pela forma como a politica de dividendos é determinada pois os investidores

avaliavam as empresas pelo valor futuro das mesmas.

Apo6s a publicacdo dos trabalhos de MM (1961), onde os autores afirmaram a
irrelevancia dos dividendos em mercados de capitais perfeitos, surgiram uma série de teorias
constatando a relevancia dos dividendos. Segundo os autores MM (1961) as premissas de um
mercado de capitais perfeitos sdo o facto de néo existir diferengas entre os impostos sobre 0s
dividendos e sobre os ganhos de capital, ndo existirem custos derivados de transa¢des quando
os titulos sdo negociados, de todos os participantes do mercado terem acesso livre e igual a
mesma informacao, a auséncia de conflitos de interesses entre gestores e acionistas (problemas

de agéncia) e que todos os participantes no mercado serem price takers.

Ao contrario de MM (1961) que admitem a distribuicdo total dos resultados, pondo de
parte a possibilidade da empresa reter uma parte e distribuir outra, sendo assim determinado
um ponto 6timo de distribuicdo, o trabalho de DeAngelo e DeAngelo (2006) afirma nédo so que
a politica de dividendos € irrelevante mas também que néo € so a politica de investimento que
dita o valor da empresa, pois eles argumentam que, para um valor atual liquido (VAL) dos
investimentos fixo, se a distribui¢do dos resultados for abaixo dos seus free cash-flows o valor

da empresa pode ser reduzido, assim as duas politicas assumem um papel de igual importancia.

DeAngelo et al (2006) notam que: “Dividends tend to be paid by mature established
firms, plausibly reflecting a financial lifecycle in which young firms face relatively abundant
investment opportunities with limited resources so that retention dominates distribution,
whereas mature firms are better candidates to pay dividends because they have higher

profitability and fewer attractive investment opportunities” (DeAngelo et al 2006, p.228).

A irrelevancia dos dividendos é também apoiada com o trabalho empirico de Black e
Sholes (1974), eles enfatizam a capacidade das empresas em ajustar dividendos apelar as
clientelas investidoras induzidas por impostos e argumentam que este efeito de suprimento pode
ter em conta a sua conclusdo de ndo relacdo significante entre o rendimento de dividendos e o

retorno das acdes.
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Numa anélise de equilibrio geral, Hakansson (1982) demonstra que os dividendos
informativos aumentam a eficiéncia, quando os investidores sdo heterogéneos em algum aspeto
ou 0s mercados financeiros sdo incompletos. Este resultado pode-se manter mesmo na presenca

de custos de peso morto associados a dividendos.

A existéncia de dividendos num contexto onde estes ndo sejam importantes, sendo a
politica de financiamento e investimento que determina o valor da empresa ou seja na hipotese
da irrelevancia, e tendo em conta os custos em distribui-los levanta-se uma questdo relevante
neste contexto: “What is the effect of a consistente policy of paying dividends? ” (Easterbrook,
1984 p.652).

I1.2.4 Teoria da Sinalizagéo

Esta teoria é entendida como uma forma de transmitir sinais sobre a performance futura
das empresas, pois a decisdo de distribuir dividendos ou ndo é dada pela administragao.
Segundo a teoria da Sinalizacao a politica de dividendos ¢ utilizada pelas empresas como um
instrumento que permite anunciar ao mercado informacdes sobre lucros futuros. Watts (1973)
foi um dos primeiros a desenvolver estudos neste tema tentando relacionar os dividendos com
os lucros, através do contetdo informacional dos mesmos. Mas estudos posteriores foram
surgindo, e esta teoria foi entdo apresentada por Ross (1977) e Miller e Rock (1985) que
acreditam que os dividendos sdo tambem de caracter informativo e que os administradores
transmitem informac0es atraves destes, aquando da sua distribuicdo ou retencéo. Verificando-
se que quando as empresas 0s distribuem e principalmente as que 0s aumentam, estas irdo estar
subvalorizadas no mercado tratando-se de um sinal positivo que foi transmitido para eventuais
aumentos da rentabilidade no futuro. Mas em contrapartida quando ocorre uma reducéo/corte
na distribuicdo dos dividendos um sinal negativo esta a ser enviado para o mercado podendo
significar incertezas e risco no sucesso futuro da empresa. Utilizando a politica de dividendos
como meio para enviar sinais, os administradores podem ser penalizados caso sejam enviados

sinais contrarios aos dos resultados esperados pela empresa (Kalay, 1980).

Segundo Ambarish et al (1987) as empresas devem emitir dois sinais, pelo menos, de
acordo com a distribuicdo de dividendos: recompra ou emissdo de novas a¢des e endividamento.

Neste sentido, as empresas conseguem eficazmente e com credibilidade transmitir a informacéo
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sobre novas oportunidades de investimento e sobre os resultados esperados numa perspetiva
futura, ndo sendo de ressalvar que o contexto em que a empresa se encontra tem de facto
importancia na andlise feita a informacédo transmitida, visto que ndo € s6 a capacidade que a
empresa tem em gerar cash-flows que provoca variagdes na distribuicdo de dividendos mas
também o ciclo de vida em que a empresa se encontra e as oportunidades de crescimento que

ela tem.

Um estudo empirico realizado por Vermaelen (1981), no mercado norte-americano,
demonstra que a recompra de acdes pode transmitir informacdo e ser mais atrativa aos
investidores por causa do tratamento fiscal do resultado da empresa. Contudo, 0 momento de
recompra de acdes € irregular e ao critério dos gestores. Uma vantagem dos dividendos para 0s
investidores é a natureza fixa e periodica dos anuncios. Uma vez que os dividendos sédo
iniciados, 0s acionistas aparentemente antecipam um sinal periodico da administracéo e esta é

forgada a submeter uma reviséo periddica.

O mecanismo de recompra de a¢bes ndo e utilizado como mecanismo alternativo de
distribuicdo de cash-flow aos proprietarios em empresas ndo cotadas, contudo ha autores que
admitem ser preferivel a recompra de acdes aos dividendos (Diitmar, 2000). A hipétese da
substituicdo de dividendos por recompra de a¢des enquanto forma alternativa de transferéncia
de caixa para os acionistas € também sustentada por Grullon e Michaely (2002), que
constataram que os investidores veem a recompra de ac6es e o pagamento de dividendos como

substitutos.

Uma das maiores imperfeicdes do mercado € relativa ao desigual acesso a informacéo
numa empresa por parte dos gestores e administradores, que se traduz numa assimetria de
informacdo. Segundo Lease et al (1999), onde diferentes agentes tém acesso a niveis de
informacdo diferentes, traduz a elevada importancia que a informacédo associada ao pagamento
de dividendos tem na economia da empresa. Ja Corso et al (2010) ndo concordam que sempre
que ha uma elevada distribuicdo de dividendos isso traduz um alto retorno, pois pode ser
entendido que a empresa ndo tem projetos de investimento associados para realizar, por

distribuir uma grande parte do lucro aos acionistas.

Pettit (1972) e Laub (1972) sugeriram que a informacdo transmitida pelo anuncio de

dividendos vai para além da informacdo refletida nos valores dos resultados da empresa.
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Segundo esta hipdtese da informacdo contida nos dividendos, os gestores sinalizam as
mudancas no que se espera que seja o futuro da empresa, segundo as suas expectativas, através
do anuncio de pagamento de dividendos em dinheiro.

Os autores Aharony e Swary (1980) consideraram importante que primeiro se
identifique a informacédo contida nos anuncios de dividendos e lucros, pois normalmente estes
ocorrem ao mesmo tempo tornando a avaliacdo mais dificil, e s6 depois considerar a restante
informacdo transmitida pelo anincio de dividendos. O estudo de Aharony e Swary (1980)
documentou um pequeno, mas significante efeito de anuncio de dividendos, separado do
impacto do andncio de resultados. A sua analise focou-se nas datas de anuncio dos dividendos
que diferem em pelo menos 11 dias do andncio dos resultados. Para aumento de dividendos
eles encontraram um retorno médio excedente significativo de cerca de 1% durante o periodo
de anuncio de 2 dias. Sendo assim que o impacto total do anuncio dos dividendos esta

concentrado no periodo de anuncio de 2 dias.

A politica de dividendos tem inimeros aspetos atrativos como um mecanismo de
transmissdo de informacéo. Os dividendos podem ser usados como um simples e compreensivel
sinal da interpretacdo da recente performance e de projecdes futuras por parte dos gestores.
Segundo John e Williams (1985) ha um equilibrio de sinalizacdo com dividendos tributaveis.
Nesse equilibrio, os insiders das empresas que esperam retornos elevados distribuem
dividendos maiores e recebem mais pelas acdes. Deste modo, muitas empresas distribuem
dividendos, ao invés de reinvestir em novas acdes, enquanto outros distribuem dividendos e

simultaneamente vendem novas acoes.

[1.2.5 Teoria do Catering

A teoria do Catering surgiu recentemente na area das financas comportamentais e
defende que os gestores sdo influenciados pela procura dos investidores, tendo estes que tomar
decisdes sobre os dividendos de acordo com os sentimentos dos investidores (Baker e Wurgler,
2004). Segundo Stein (1996), se os investidores tiverem um horizonte de investimento de curto
prazo, entdo os gestores ficam mais preocupados com o preco das a¢bes do que com o valor
fundamental da empresa, e 0 contrario acontece quando os investidores tém um horizonte de

investimento de longo prazo.
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Independentemente da razdo de procura, o tipo de dividendos procurados pelos
investidores, varia ao longo do tempo entre acdes de rendimento e agdes de crescimento
(relativas as perspetivas de crescimento), onde séo pagos dividendos elevados e onde séo pagos
menos dividendos, respetivamente (Baker e Wurgler, 2004). O sentimento e desejo dos
investidores sdo as premissas as quais os gestores tendem a dar satisfacdo, ndo s6 por temerem
ser alvo de takeover mas também por temerem ser demitidos (Jensen, 2004). Para os
investidores que estejam dispostos a pagar um prémio superior pelas agdes, 0s gestores seguem
uma politica de dividendos onde o payout € mais elevado.

11.2.6 Teoria Residual dos Dividendos

Segundo Salsa (2010), a linha condutora da distribui¢do dos dividendos, presente na teoria
residual, refere que s se procedera a distribuicdo apds a decisdo 6tima por parte da empresa.
A distribuicdo realizada faz com que o financiamento, para os investimentos futuros, seja
através da emissdo de novas acdes ou capitais alheios, dado que as disponibilidades foram
consequentemente diminuidas. Porém este capital acarreta um custo superior ao custo do capital

proprio.

Comparativamente as politicas de investimentos, o retorno é influenciado pela politica de
investimentos e ndo pela politica de dividendos. Por outro lado, os investidores séo indiferentes
a forma de retribuicdo do seu retorno, desde que este seja pelo menos igual ao exigido pelo
mercado. A decisdo de pagamento ou ndo de dividendos aqui depende da relacdo que se obtém
entre as necessidades de capital préprio para investir e financiar a evolugdo da empresa e 0s
lucros retidos, sendo que estes s6 devem ser distribuidos se forem excedentes do montante

necessario para financiar as oportunidades de investimento aceitaveis.

De acordo com Bortz e Rust (1984) a maneira certa de avaliar a politica de dividendos
é separando-a da politica de investimento, e isso acontece simplesmente se for permitido a
empresa que financie o pagamento de dividendos através de novas acdes, ndo afetando o nivel
de investimento. Segundo os autores determinado nivel de dividendos vai maximizar o valor
de mercado da empresa mesmo quando as receitas dos dividendos forem tributadas, permitindo

com que se alcance um balanco entre o risco e o retorno.
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[1.2.7 Teoria Pecking Order

A teoria Pecking Order, também conhecida como teoria da hierarquia, foi sugerida pela
primeira vez por Donaldson (1961), e depois reformulada por Myers e Majluf (1984). A teoria
afirma que as empresas ndo tém uma estrutura de capital definida e sugere que as empresas
priorizam as suas fontes de financiamento, devido aos custos associados as transacfes e a
assimetria de informacéo, pois o custo tende a aumentar com a informacdo assimétrica, entao
elas optam primeiramente por financiar os novos investimentos recorrendo aos lucros
acumulados. Nesse contexto, e sendo esta, na sua esséncia, uma teoria explicativa de como 0s
decisores financeiros tomam decis6es de financiamento, a estrutura de capital das empresas é 0
resultado das decisGes hierarquicas de financiamento ao longo do tempo (Shyam-Sunder e
Myers, 1999).

O facto de existir assimetria de informacdo pode levar a que haja uma falta de
investimentos, problema este que pode ser resolvido através do uso da politica de dividendos.
No seguimento deste raciocinio, quanto maior for a assimetria de informacdo, menor sera o
pagamento de dividendos, a fim de reduzir o problema da falta de investimento (Patra et al
2012).

Myers (1984) reconhece que este modelo ndo explica por si s0 a distribuicdo de
dividendos, mas influencia as decis6es dessa distribuicdo, estando o payout ratio negativamente
relacionado com os investimentos e o grau de alavanca financeira. O gestor tem tendéncia a
preferir investir os lucros em novos investimentos, desconsiderando a distribuicdo aos
acionistas, esta escolha é explicada para ndo se submeterem a fiscalizacao e avaliacdo externa
do mercado, nesta linha um aumento de investimento proporciona dividend payouts mais

baixos.

As teorias Static Trade-off e Pecking Order tem sido frequentemente, na recente
literatura, postas em oposicao, tentando-se identificar qual delas oferece a melhor explicacdo
sobre as decisdes de estrutura de capital das empresas. A teoria Static Trade-off que se concentra
nos beneficios e no custo de emissdo de divida, prevé que existe um ponto ideal de racio de

divida financeira, o qual maximiza o valor da empresa. Esse ponto pode ser alcancado quando
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o valor dos custos associado a emissdo de mais dividas seja compensado pelo valor marginal

dos beneficios associados a essas emissdes (Myers, 2001).

Segundo Fama e French, 2002 e Lépez-Garcia e Sogorb-Mira (2008) existe uma relacdo
positiva entre a taxa de imposto efetiva e a divida, uma vez que a teoria Static Trade-off afirma
que as empresas tém um incentivo para usar divida para beneficiarem com a reducao do importo

sobre os rendimentos anuais, aumentando o valor dos negécios.

11.2.8 Efeito Clientela

Conhecer o imposto marginal do acionista também nos permitira fazer inferéncias sobre
a importancia da politica de dividendos, e para que tal, possa ser viavel de se realizar teriamos
que encontrar uma forte relacdo entre a politica de dividendos corporativos e taxas de imposto
do investidor. O estabelecimento dessa relacdo forneceria evidéncias de que apoia o efeito de
clientela de MM (1961). Alem disso, tal descoberta significa que uma mudanca na politica de

dividendos pode causar mudanca na clientela e isso pode ser dispendioso.

A taxa marginal de imposto dos investidores apresenta “an important role in stock
valuation models in normative investment and dividend policy” (Elton & Gruber, 1970, p. 68)
e para se determinar a politica 6tima de investimento com rigor é necessario conhecer a taxa de
imposto, que difere dos dividendos para 0s ganhos de capital, ou seja investigar os efeitos das
diferencas de tratamento fiscal dos rendimentos. Conhecer a taxa de imposto marginal dos
acionistas permite-nos tirar concluses acerca da importancia da politica de dividendos.!
Conclusoes estas que podem suportar o efeito clientela de MM (1961), onde se assume que 0S
acionistas de cada empresa encontram a sua politica de dividendos 6tima e que uma mudanca

nessa politica pode ter custos elevados.?

1 A distincdo entre politica de dividendos e politica de investimentos tem vindo a ser evidenciada, a questdo que
prevalece é se a politica de dividendos em si afeta o valor da empresa.

2 Um dos custos associados pode ser relativo aos custos de transacdo incorridos tanto por compradores como por
vendedores, & medida que a clientela da empresa muda.
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Em mercados imperfeitos, as decisbes tomadas pelos investidores podem ser
influenciadas por certas variaveis como por exemplo os custos das transacoes e as diferenciadas
taxas de tributacdo de ganhos de capital e dividendos, sendo imperfeicbes como estas que,
segundo MM (1961) podiam fazer os investidores adquirirem titulos que reduzissem esses

custos.

Segundo Elton e Gruber (1970) a alteracdo da politica de dividendos por parte dos
gestores em resposta as preferéncias dos acionistas € chamada de efeito clientela dos
dividendos.

Em mercados imperfeitos, os investidores geralmente suportam os custos das transagdes
e as taxas de tributacdo que diferem dos ganhos de capital para os dividendos, assim a
minimizacdo da tributacdo e dos custos pelas empresas vai induzir os “clientes”, cujos sdo
atraidos pelas empresas que pratiquem politicas de dividendos que melhor se ajustem as
preferéncias particulares. Elton e Gruber (1970) referem que ha uma tendéncia para investidores
com baixa tributacdo serem atraidos por empresas que pagam dividendos elevados e constantes
e que em contrapartida os investidores com indices elevados de tributacdo tendem a buscar por

empresas com um dividend payout baixo.

Assim, o pagamento de dividendos pode ter um efeito socioecondmico na evolugdo das
empresas (Lam et al 2012), pois segundo os autores o facto de existir a distin¢do entre acionistas
e 0s gestores aumenta a atratividade na emissao de a¢cdes, mesmo que os dividendos sejam uma
desvantagem fiscal, porque o pagamento de dividendos torna-se essencial para atrair
investidores individuais para a¢6es proprias (Brav et al 2003).

De acordo com Miller e Scholes (1978) néo se considera que haja averséo generalizada
aos dividendos por parte dos investidores pois, segundo eles ha instrumentos financeiros que
conseguem colmatar o efeito da desvantagem fiscal aquando da situacdo em que os dividendos
paguem um imposto superior face as mais-valias (ganhos de capital). As criticas feitas as
conclusdes da aversdo a dividendos por motivos fiscais sdo também evidentes quando falamos
de investidores com enquadramento fiscal mais favoravel aos dividendos: no caso de isen¢do

tributaria ou mesmo com taxas mais reduzidas.
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[1.2.9 Teoria dos Custos de Agéncia

As relacbes de agéncia aparecem da separagdo entre o controlo e a propriedade da
empresa, onde as partes valorizam diferentes aspetos em detrimento da sua utilidade, gerando
assim algumas dividas na gestdo de uma empresa, mais concretamente na relacdo entre 0s

agentes e 0s agenciados (acionistas ou principais) (Jensen e Meckling, 1976).

As decisdes relativas a distribuicdo, ou ndo, dos resultados gerados pela empresa sob a
forma de dividendos podem gerar conflitos de interesse entre gestores, credores e acionistas.
Estes conflitos surgem porque os acionistas preferem dividendos, atuando estes por aversao ao
risco enquanto, que os gestores e credores preferem a retencdo dos resultados por desejo de
aumentar o montante de autofinanciamento, as garantias patrimoniais e diminuindo o risco de

faléncia.

Miller e Rock (1985) mostraram como resultado da assimetria de informagdo entre
investidores e gestores, que a mudanca de dividendos pode resultar em reacdes no preco das
acOes. Os mecanismos que controlam as divergéncias de comportamento e de decisdo acarretam
custos, custos estes denominados custos de agéncia que estao espelhados nao s6 na supervisao
dos gestores, mas também na perda de recursos aquando das decisdes dos que contrastam com
os interesses dos acionistas. De acordo com Crutchley e Hansen (1989) os gestores escolhem a
estrutura de propriedade, o nivel de alavancagem e a politica de dividendos de modo a controlar
e a reduzir os custos de agéncia, sendo assim a definicdo de uma politica de distribuicdo dos
dividendos um fator importante para a medicao dos conflitos e para a reducdo do impacto dos

custos de agéncia.

Segundo Easterbrook (1984) os custos de agéncia tém duas origens, a primeira
corresponde ao custo de monitorizar os gestores e a segunda é a aversao ao risco por parte dos
mesmos. Estes preferem investir em projetos com menos risco mesmo que tenham menos
retorno, ao contrario dos acionistas. Os gestores podem mudar o risco da empresa ndo so
alterando os seus projetos de investimento, mas também escolhendo uma politica de dividendos
e alterando a sua relacdo de divida-capital, quanto menor for esse racio menores serdo as

hipdteses de rutura da empresa. O autor sugere que os dividendos sdo um fator que pode manter
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as empresas no mercado de capitais, onde monitorizar® os gestores, ndo expde custos elevados
e que podem servir para ajustar o nivel de risco que os gestores e os diferentes tipos de

investidores podem enfrentar.

O estudo de Easterbrook (1984) apresenta a distribuicdo de dividendos como uma
forma para reduzir os custos de agéncia referentes aos capitais proprios, entdo uma politica de
dividendos significativa e continua pode ser justificada neste contexto, onde os acionistas com
0 capital disperso por varias empresas tem pouca motivacao para controlar 0s gestores e 0s
custos que os acionistas teriam que acarretar, para acompanhar o desempenho dos mesmos
seriam exigentes. Quando se limita a capacidade de autofinanciamento, os gestores s&o
incentivados a recorrer a financiamentos nos mercados de capitais, sendo estes sujeitos aos

movimentos destes mercados e a manter uma estabilidade no valor dos dividendos.

Segundo La Porta et al (2000), a legislacdo é um elemento que influéncia na resposta
aos conflitos entre o principal e o agente dado que, num clima legal, os investidores
compreendem maior capacidade de persuasdo sobre 0s gestores com o intuito de acompanhar
as suas acgoes. A base legislativa de uma empresa € o que define quanta protecdo os acionistas
possuem, sendo por isso importante 0 seu conteldo e o cumprimento das leis que foram
implementadas. Neste sentido sao distinguidos dois modelos que relacionam a distribuicdo de
dividendos com as relagfes de agéncia: 0 modelo outcome e o modelo substitute (La Porta et
al 2000), e deste modo, os autores constataram que sdo feitos pagamentos mais elevados de
dividendos em empresas de paises com maior protecdo ao investidor do que em paises cuja

protecdo é menor.

No Quadro 4 é apresentado um resumo das contribuicdes das teorias, existentes na
literatura, abordadas na revisédo bibliografica, assim como as evidéncias empiricas apresentadas

na investigacao das mesmas.

% A importancia de monitorizar os gestores é reconhecida por Shleifer e Vishny (1986) e Bernardo e Welch (2000),
que verificam que os investidores institucionais preferem deter ac6es de empresas que fagam pagamentos regulares
e constantes, e este tipo de investidores é mais propenso a monitorizar do que 0s pequenos acionistas.
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Quadro 4 — Principais teorias sobre dividendos

Teorias Contribuictes Variaveis Estudo empirico (Dados)
(Walter’s model — Walter, 1956)
Estabilidade na politica de _E(1-b)
dividendos ao longo de varios Ke—br
. exercicios econémicos. i
Teoria da . ~ P p = market price of the share
Relevancia dos Ha uma re(;ag;_o _edntrgo Ltjgro_:jlqu:jdo gerado E = earnings per share
Dividendos montante de dividendos ividend payout b = retention ratio (1 — payout
distribuidos e o valor das ratio)
acles da empresa (Lintner, r = rate of return on the firm’s
1956 e Gordon, 1959) investments
Ke= cost of equity
br = growth rate of the firm (g)
Diminuigdo do risco e da
incerteza para os investidores. Stock price= -2
A distribuicio de dividendos tock price= 7=~
Bird-in-the-hand tende a apresentar menos Valor das
theo riscos. Segundo Gordon acoes/distribuicdo de D1 = expected dividends
v (1959) o custo de capital dividendos. Ke = investors expected rate of

diminui a medida que a
distribuicdo de dividendos
aumenta.

return
g =steady growth rate

O valor da empresa é
determinado pela capacidade

PO=1/(1+Kc) x (D1+P1)

i . PO= prevailing market price of a
TeorlaAda . gue a empresa tem de gerar Cotac0es das h
Irrelevancia dos : P - share
Dividendos lucro e pelo risco do negécio e acdes/valor da Kc= cost of equity capital

ndo pela divisdo deste lucro empresa D1= dividend to be received at the

entre os dividendos e os lucros end of period 1

acumulados (MM, 1961). P1= market price of share at the end
of period 1

Os dividendos tém um

contetido informacional

elevado, segundo Ross (1977) . L

. . Sinal negativo/sinal
Teoria da um aumento no nivel de 0sitivo bara o
Sinalizacéo dividendos distribuidos, serve P P -

) X ; mercado

para informar os investidores,

fazendo assim subir o valor

das agdes, e vice-versa.

Segundo Baker e Wurgler

(2004), os gestores tomam as CAPM:
Teoria do decisGes sobre os dividendos Valor das acOes/valor E (Ri) =Rf+pim [E (Rm) —Rf]

- de acordo com a procura dos

Catering da empresa

investidores, mais
propriamente do seu horizonte
temporal de investimento.

(Sharpe, 1964; Lintner, 1965)
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Teoria Residual
dos Dividendos

A distribuigdo dos dividendos
sO ocorre apos a decisdo 6tima
da empresa, que conta com a
relagdo entre as necessidades
de capital préprio para investir
e os lucros retidos.

Acdes/custo do
capital
proprio/necessidades
de investimento/custo
de capital alheio

Investimentos:

-Financiados por emissédo de
novas agdes ou capitais alheios.

Teoria de Pecking
Order

Segundo Myers (1984), os
gestores preferem investir 0s
lucros em novos investimentos
a ter que fazer a distribuicéo
aos acionistas.

Payout ratio/grau de
alavancagem

Financiamento:

-Recurso a divida
-Financiamento interno
-Recurso ao capital préprio

As preferéncias dos acionistas

Efeito Clientela promovem as alteracdes a . Taxa de - . Risco
P I, tributagdo/custos de Liquidez (Ativo corrente /
politica de dividendos (Elton e transacio passivo corrente)

Gruber, 1970).
-Nivel de endividamento
Teoria dos custos j%?:t??bou:zzsgeégrcﬁsli( d(ei%%?é Custos de -Fluxos de caixa livre (Fluxo de
de Agéncia uma formg de reducio dos agéncia/risco de Caixa das Atividades
faléncia Operacionais — Gastos com

custos de agéncia.

manutencdo de capital)

Fonte: Elaboragédo propria
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METODOLOGIA

[11.1. Introducéo

Este estudo pretende analisar quais os fatores que determinam a tomada de decisdo de

distribuir, ou ndo, dividendos, por parte das empresas.

Considerando as lacunas identificadas na revisdo da literatura, designadamente a
auséncia de evidéncia acerca dos fatores que determinam a politica de dividendos nas PME,
neste capitulo, perante as variaveis em investigacdo, procura-se entender quais os determinantes

que maior peso representam na decisao de distribuicdo de dividendos aos acionistas nas PME.

Numa fase inicial, sdo apresentadas as diferentes hipoteses a serem testadas fazendo um
enquadramento com as variaveis de investigacdo a serem desenvolvidas, referenciando as
varias fontes de literatura consultadas. Posteriormente segue-se a descricdo da amostra em
estudo, o procedimento utilizado e a definicdo operacional das variaveis a relacionar na
investigacdo, tanto dependentes como independentes, sendo estas baseadas em estudos feitos
anteriormente com o mesmo proposito. Numa fase final procede-se a descricdo do modelo

economeétrico a ser usado para obter os resultados da investigacdo empirica.

[11.2. Formulacéo das hipoteses do estudo

I11.2.1 Dividendos do ano anterior

O propésito de alcancar certa estabilidade na politica de dividendos é defendido por
Lintner (1956) e apoiado por Ferreira et al (2010) que registaram uma relacdo positiva entre 0s
dividendos atribuidos em determinado periodo e os distribuidos no ano anterior. Estabilidade
essa que foi testada como determinante do pagamento de dividendos recentemente por Mubin
et al (2014). No estudo de Grullon et al (2005) os resultados futuros nao se evidenciam nos

dividendos, mas concluiu-se que os resultados passados e presentes afetam os dividendos.

De acordo com o referido, em relacdo aos resultados e dividendos do exercicio anterior,
é de esperar uma relacdo positiva para ambas as variaveis, e para gque isto seja testado, pode-se

formular a seguinte hipétese:
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Hipdtese 1: Os dividendos distribuidos no exercicio econdmico imediatamente anterior,
estdo positivamente correlacionados com a distribui¢do de dividendos no ano seguinte, ceteris

paribus.

111.2.2 Endividamento

O nivel de endividamento é visto como um fator associado ao nivel de dividendos
distribuidos pela empresa. Autores como Farinha e Lopes-de-Foronda (2009) e Jensen et al
(1992) declaram que esta variavel é relevante sobre os dividendos a distribuir.

E também uma variavel que tem sido referida nas teorias da Agéncia e Sinalizagdo. Na
primeira, encontramos um estudo realizado por Agrawal e Jayaraman (1994), no qual se
demonstrou o impacto do endividamento da empresa sobre os dividendos distribuidos, através
dos cash- flows disponiveis, concluindo este estudo que a estrutura de capital, mais
concretamente o nivel de endividamento, tem uma relacdo negativa com o pagamento de
dividendos. Na segunda, encontramos Brick et al (2002), que fazem a relacao entre o efeito da

sinalizac@o do payout ratio e do nivel de divida.

Lie (2005) concluiu que as empresas que carecem de projetos de investimento?, que
apresentam baixo endividamento® e uma liquidez elevada sdo as empresas que tendem a
distribuir dividendos.

Dado o exposto, a hipotese formulada relativa ao nivel de endividamento € a seguinte:

Hipotese 2: Os dividendos distribuidos pela empresa estdo correlacionados

negativamente com o nivel de endividamento da empresa, ceteris paribus.

4Augusto (2004) concluiu, através do estudo das relagGes entre as politicas de dividendos, de investimentos e de
financiamento, que o nivel de endividamento da empresa afeta negativamente a politica de dividendos da mesma.

5> DeAngelo e DeAngelo (2006), num estudo para empresas maduras, verificaram que a politica financeira 6tima
das mesmas se encontra associada a um baixo nivel de endividamento.

43



Determinantes da politica de distribuicéo de dividendos das PME néo cotadas no contexto portugués.

[11.2.3 Oportunidades de investimento

Também tratadas como oportunidades de crescimento, as oportunidades de
investimento sdo uma variavel com muito enfoque nos trabalhos empiricos da literatura

financeira.

Em geral, quando as empresas dispdem de melhores oportunidades de investimento elas
tendem a reter os resultados e a utiliza-los nesses projetos de investimento, 0 que provoca uma
distribuicdo menor de dividendos. E contrariamente, empresas que carecem de projetos de
investimentos (Lie, 2005) sdo propensas a distribuir os seus recursos financeiros através da
politica de dividendos.

Adediran e Alade (2013) mencionaram que 0s gestores das empresas podem restringir
0 pagamento de dividendos por causa da disponibilidade de grandes oportunidades de

investimentos que sejam lucrativos para as mesmas.

Nos estudos de Farinha e Lopez-de-Foronda (2009) e Aivazian e Booth (2003) foi
concluido que existe uma relacdo negativa entre as oportunidades de investimento e o
pagamento de dividendos, estudos também suportados pelas conclusdes de Alonso et al (2005)
e Holt (2003) que afirmam existir uma relacdo negativa entra a politica de dividendos e a
politica de investimentos. J& nos trabalhos de Denis e Osobov (2007) ndo se conseguiu
estabelecer uma relacdo pois para uma amostra de empresas utilizada observaram que nas
mesmas condi¢cfes, com falta de oportunidades de investimento, umas praticam um dividend

payout elevado e outras apresentam uma distribuicdo inferior.

Neste sentido, a hipdtese formulada pode caracterizar-se da seguinte forma:

Hipotese 3: Os dividendos distribuidos estdo negativamente correlacionados com as

oportunidades de investimento, ceteris paribus.
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111.2.4 Dimensao

A dimensdo é outro fator com bastante relevancia na relacdo com os dividendos. Os
estudos de Rozeff (1982) e Denis e Osobov (2007) confirmaram que 0 acesso ao mercado
financeiro é de mais facil acesso a empresas de maior dimensdo, conclusdo defendida por
Aivazian e Booth (2003). Também os trabalhos de Salsa (2010) foram corroborados por estudos
recentes como o de Perretti et al (2013), onde se afirma que a dimensdo da empresa €

estatisticamente significativa no que toca a explicacao da distribuicdo de dividendos.

Segundo Crutchley e Hansen (1989), uma empresa de maiores dimensdes tem menores
custos de emissdo de novas ac¢Oes, dados que estes aumentam inversamente com o tamanho da
empresa, e assim concluiram que a distribuicdo dos dividendos tem uma relagéo positiva com

a dimens&o da empresa.

Tendo por base a literatura mencionada, espera-se que uma relacdo positiva entre a

dimensdo da empresa e a distribui¢do de dividendos. Assim, testa-se a seguinte hipotese:

Hipotese 4: Os dividendos distribuidos estdo positivamente correlacionados com a

dimensédo da empresa, ceteris paribus.

111.2.5 Rendibilidade

A rendibilidade € um atributo que se encontra em varios estudos da teoria financeira,
aplicados em diferentes mercados, aparecendo esta relacionada com a distribuicdo de
dividendos. Autores como Jensen et al (1992), DeAngelo et al (2004), Fama e French (2001),
Lie (2005) e Ribeiro (2010) afirmam que existe uma correlacao positiva entre a rendibilidade e
os dividendos, e que empresas com rendibilidades mais elevadas mostram tendéncia superior
para a distribuicdo de dividendos, salientando que o uso deste atributo, no trabalho de
investigacdo acerca desta problematica, é relevante e capaz de registar diferencas entre as

empresas.

Vaérios estudos afirmam que, em termos de informacdo assimétrica e sinalizagdo,

podemos esperar uma correlagéo positiva entre a rendibilidade e os dividendos, justificando-se

45



Determinantes da politica de distribuicéo de dividendos das PME néo cotadas no contexto portugués.

essencialmente pela existéncia de elevados valores de free cash-flow, que servirdo para sinalizar
excedentes de informacdo detida pelos insiders, atenuando assim os conflitos de interesses,

entre investidores e gestores, tal como foi referido na revisdo da literatura da teoria da agéncia.

A decisdo de aumentar o nivel de dividendos vai transmitir, primordialmente, a
informacdo positiva acerca dos resultados presentes (Lie, 2005). Os resultados de Denis e
Osobov (2007) foram corroborados por DeAngelo et al (2004) e Fama e French (2001), onde
foi concluido que a probabilidade da empresa distribuir dividendos estd positivamente

correlacionada com a dimensédo e a rendibilidade da mesma.

Com base na teoria mencionada, e de forma a testar a correlagdo entre rendibilidade e

os dividendos, formula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 5: Os dividendos distribuidos estdo correlacionados positivamente com a
rendibilidade da empresa, ceteris paribus.

[11.2.6 ldade

As empresas maduras, ou seja, aquelas que se encontram a mais tempo no mercado,
tendem a distribuir mais dividendos quando comparadas com empresas jovens em fase de
crescimento e consolidacdo. Os servicos prestados, 0s produtos e 0s processos das empresas
maduras estdo mais incorporados no mercado e por isso é facil para estas manter um fluxo de
caixa mais estavel assim como a procura dos acionistas é mais objetiva (Gu et al 2005; Forti et
al 2015). Para determinar a idade das empresas foi observado o ano da sua constituicao. E
espera-se, assim, dadas as referéncias existentes, uma correlacao positiva com a distribuicédo de

dividendos.

Dado o exposto, e de forma a testar a relacdo entre idade e os dividendos, formula-se a

seguinte hipotese:

Hipotese 6: A distribuicdo de dividendos de uma empresa estd positivamente

correlacionada com a sua idade, ceteris paribus.
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O quadro seguinte apresenta uma sintese das varidveis apresentadas para as diferentes

hip6teses bem como o sinal esperado em resultado das conclusdes presentes na literatura.

Quadro 5 — Sintese das variaveis em estudo

HipGtese Variavel determinante Sinal esperado da
correlacéo
Hi Dividendos do exercicio anterior Positivo
H. Endividamento Negativo
Hs Oportunidades de investimento Negativo
Ha Dimensdo da empresa Positivo
Hs Rendibilidade Positivo
Hs Idade Positivo

Fonte: Elaboragéo propria

Depois de apresentadas no Quadro 5 as correlagbes esperadas das variaveis
independentes com a variavel dependente, segue-se 0 Quadro 6 que mostra a notacéo utilizada

para cada variavel, assim como a literatura que suporta cada uma delas, de acordo com 0s

trabalhos empiricos referenciados na reviséo da literatura.

Quadro 6 — Notacdo das varidveis a utilizar no modelo econométrico

Notacao Descricao Medida Literatura
Dividendos do Evidencia os dividendos que a Lintner (1956); Ferreira
H . empresa distribui aos seus et al (2010); Mubin et al
1 EXDIV;, ano anterior da S o -
h acionistas no exercicio econdémico | (2014)
empresa i no ano t .
anterior
Récio de Valor do passivo total sobre o g;?ﬁﬁaezgo(;ﬁ 92);
H: END ,, . endividamento da | ativo total da empresa no DeAngelo et al’ (2004):
empresa i noano | exercicio econémico Salsa (2010)
Despesas de Valor evidenciado nas despesas Ezrﬂigozrg)ncglgﬁ%lgé al
Hs INVEST i, . investimento da em AFT, Al e IF no final de cada (2005): Den,is e Osobov
empresa i noano | exercicio econdémico '
(2007)
Dimenszo da Valor evidenciado em cada Aivazian e Booth (2003);
Ha DIM j, embresa i no ano t exercicio econémico, do volume Salsa (2010); Fernandes
P de negocios e Ribeiro (2013)
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s Evidencia a capacidades dos Lintner (1956);
Renrd'b.'“ndalld(f ativos de gerargm resultado, DeAnge(Io et zil (2004);
Hs REND ;, « gﬁsoagfer?w r?a - fazendo-se o célculo pela divisdao | (Lie, 2005); Denis e
N0 ano t pres do resultado operacional pelo Osobov (2007)
valor do ativo
He IDADE ;. , _Idade da empresa | Evidencia a maturidade de cada Gu, _Lee e Rosett (2005);
b inoanot empresa Forti el al (2015)

Fonte: Elaboracéo propria

I11.3 Definicdo das variaveis

De forma a encontrar respostas as hipdteses de investigacdo formuladas, e de certa
forma verificar se estas sdo passiveis de refutacdo empirica, comecou por se identificar o
pagamento de dividendos (PAGDIV) como a variavel dependente para todos os exercicios
economicos em que o estudo se baseia, variavel esta que foi utilizada no dividend payout em
estudos empiricos com objetivos semelhantes como o caso de Lintner (1956), Almeida et al
(2010) e Ribeiro (2010). O pagamento de dividendos no ano n pode ser afetado por lucros
acumulados do ano n-1 (Parua e Gupta, 2009) que sédo distribuidos simultaneamente, podendo
assim o racio da distribuicao de dividendos aos acionistas sobre o resultado liquido da empresa

apresentar valores superiores a 1.

Em complemento ao Quadro 6, no que diz respeito as variaveis independentes a que se
recorreu para encontrar os fatores determinantes da politica de dividendos, tendo sido apenas
selecionadas, aquelas que em estudos empiricos anteriores e com o mesmo fundamento se

mostraram estatisticamente relevantes, a saber:

Dividendos do exercicio anterior (EXDIV) — Com o0 objetivo de observar a estabilidade
da politica de dividendos e deduzir se esta estabilidade afeta a decis@o da empresa em
distribuir dividendos introduziu-se esta variavel no presente estudo, traduzindo-se esta

nos dividendos distribuidos no exercicio economicamente anterior.

Endividamento (END) — Uma vez que as restri¢cdes financeiras afetam a distribuicéo de
dividendos, as empresas com elevado grau de endividamento tendem a apresentar

baixos pagamentos de dividendos para que a divida ndo aumente (Malik et al 2013).
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A variavel END é representada pelo racio entre o valor da divida e o total do ativo,

expressa em percentagem.

Oportunidades de Investimento (INVEST) — De forma a perceber, em que sentido as
empresas retém o lucro, para investir, ou em detrimento disso distribuem os resultados,
esta variavel inseriu-se no estudo sendo calculada através dos valores respeitantes ao
pagamento de ativos fixos tangiveis (AFT), ativos intangiveis (Al), investimentos
financeiros (IF) e a outros ativos, isto no que diz respeito aos fluxos de caixa das

atividades de investimento.

Dimenséo (DIM) — Como proxy para o tamanho da empresa foi utilizado o logaritmo

natural do ativo total das empresas.

Rendibilidade (REND) — Existe uma correlagdo positiva forte entre 0 montante de
dividendos distribuidos e os resultados obtidos pelas empresas (Lintner, 1956) e, por
conseguinte, decidiu-se neste trabalho utilizar como proxy da rendibilidade o racio entre
o resultado liquido e o total do ativo, sendo assim possivel aferir a capacidade dos ativos

para gerarem resultados.

Idade (IDADE) - Para aferir a idade das empresas foi observado o ano do seu surgimento

e comparado ao ano base.

O Quadro 7 apresenta a sintese das variaveis independentes que serdo utilizadas nesta

investigacdo, assim como o simbolo e a formula aplicada a cada uma destas.

Quadro 7 — Operacionalizacdo das variaveis independentes

Variavel Proxy Simbolo

Dividendos do ano anterior Dividendos distribuidos ano n-1 EXDIV

Endividamento w END
Total do Ativo

Oportunidades de investimento AFT + AT + IF + outros ativos INVEST

Dimensdo da empresa Logaritmo natural (Ativo) DIM
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Rendibilidade Resultado Liquido REND
Total do Ativo
Idade da empresa ANO 2017 - ANO construgdo IDADE

Fonte: Elaboracéo propria

I11.4 Caracterizacdo da amostra

A amostra empresarial deste trabalho de investigacdo empirica é constituida por 2216
empresas portuguesas investigadas numa base de dados disponibilizada pelo Banco de Portugal
(BdP) para o periodo de 2010-2017, intervalo temporal de 8 anos. A base de dados agregava
informacOes pré-definidas de mais de 300.000 empresas, ndo financeiras, de uma amostra
aleatoria e de empresas que se encontravam em atividade no periodo em analise, entre empresas
cotadas e ndo cotadas. Contudo devido ao facto de a amostra apresentar sociedades gestoras de
participacdes sociais e empresas que ndo respeitavam os critérios de classificacdo das mesmas,
enquanto PME, para efeitos de relato financeiro, a definicdo da amostra seguiu um conjunto de
critérios: excluiram-se as empresas cujo volume de negocios (VN) e o total do ativo (AT)
apresentado fosse nulo no periodo em analise; foram excluidas as empresas que néo
apresentaram pagamento de dividendos em pelo menos 2 anos consecutivos face ao intervalo
temporal da amostra e excluidas as empresas que apresentassem um numero médio, de
trabalhadores, superior a 250, um VN superior a 40 milhdes de euros e um ativo total superior

a 20 milhdes de euros.

O objetivo deste trabalho € avaliar a influéncia das variaveis nas PME, sem cotacdo em
bolsa. Posto isso foram excluidas, de acordo com os limites de classificacdo das empresas para
efeitos de relato financeiro, as grandes empresas. O processo de classificacdo da classe
dimensional adotado foi através da Diretiva 2013/34/EU. Assim uma empresa € classificada
como PME se apresenta um numero de empregados, inferior a 250 e um volume de negocios
ou total de balan¢o inferior a 40 ou 20 milhGes de euros, respetivamente. As restantes foram
classificadas como grandes. Apds as particularidades anteriormente referidas, procedeu-se ao
calculo de um conjunto de indicadores, econdémico — financeiros, necessarios ao calculo das
variaveis independentes. Para isso foi usado o software estatistico STATA MP 15.1, tendo em
vista o posterior tratamento estatistico no teste das hipoteses, anteriormente formuladas, através

do modelo de regressdo linear maltipla (MRLM), sendo este um dos modelos estatistico mais
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utilizados na literatura financeira, como é o exemplo de Salsa (2010), Fernandes e Ribeiro
(2013) e Pires (2014).

1.5 Método de estimacéo

Este capitulo vem ndo sé sistematizar as variaveis da empresa que possam, de acordo
com a literatura, alterar as decisdes da politica de dividendos como também aferir, num contexto

ainda ndo investigado, quais destas se relacionam com as decisdes da politica de dividendos.

O modelo seguido neste estudo empirico segue uma abordagem de dados em painel de
um conjunto alargado de observac6es sobre a estrutura financeira das empresas ndo financeiras
do mercado portugués, sendo estas ndo cotadas em bolsa. A partir destes dados, que sdo
relativos a um horizonte temporal de 8 anos (2010-2017), analisam-se as rela¢Ges existentes

entre as variaveis dependentes e independente.

Os dados em painel séo definidos por fazerem uma analise quantitativa das relacfes
economicas, onde se agregam dados temporais e seccionais, time-series e cross-section
respetivamente. Esta particularidade permite otimizar a investigacdo sobre a dinamica das
mudancas nas varidveis viabilizando o efeito das variaveis ndo observadas, a melhoria na
deducdo dos pardmetros estudados e também extrapolar os problemas de multicolinearidade®.
Segundo Verbeek (2004), os dados em painel evitam enviesamentos nos resultados, tornam
mais eficientes as estimativas econométricas e também permitem a eliminacdo da
heterogeneidade’. Nesta particularidade de pooling® dos dados em painel, Gujarati (2003)
afirma que, principalmente para amostras de grande dimensdo, € conseguido um
aperfeicoamento dos estimadores e maior grau de liberdade, ultrapassando-se problemas de

multicolinearidade.

& A heterogeneidade refere-se, aqui, a um painel de dados que ndo apresenta uniformidade.

" Problema comum em regressdes, no qual as varidveis independentes possuem relagdes lineares exatas ou
aproximadamente exatas.

8 Neste estudo foram agrupados dados relativos a todas as empresas nao-financeiras portuguesas, para o periodo
de 8 anos (2010-2017).
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De acordo com as hipoteses formuladas vamos utilizar o modelo de regresséo linear
multipla (MRLM) no estudo, a fim de analisar em que medida as variaveis escolhidas afetam o
pagamento de dividendos das PME portuguesas, ndo cotadas, e a equacgao da regressao estimada

foi a seguinte:

PAGDIV;, = Bo + BLEXDIV;, + B,END;, + B;INVEST;, + B,DIM;, + BsREND;,
+ B6IDADE;, + £;,

Onde a variavel dependente (PAGDIV,,,) corresponde aos dividendos distribuidos, ou
seja, 0 montante que a empresa i distribui aos acionistas sobre a forma de dividendos

relativamente ao resultado liquido da mesma, gerado no exercicio econémico t.

As variaveis independentes séo: EXDIV (Dividendos do exercicio economicamente
anterior); END (Endividamento); INVEST (Oportunidades de investimento da empresa); DIM
(Dimenséo da empresa); REND (Rendibilidade do ativo da empresa); IDADE (N° de anos da

empresa desde 0 seu ano de construcéo).

Os coeficientes S correspondem aos parametros a estimar, S é 0 valor da constante e 0s
coeficientes f5; a s correspondem ao efeito que cada uma das variaveis independentes tem sobre
os dividendos. O i representa a empresa (i=1, 2...2216) e t cada um dos anos da amostra
(t=1,2...8).
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IV. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados e analisados os resultados obtidos, quer através das

estatisticas descritivas das variaveis (dependente e independentes) em investigagdo, quer

através do estudo dos resultados da regressao linear.

V.1 Estatisticas descritivas

Na Tabela 4 sdo apresentadas as principais estatisticas descritivas das variaveis em

estudo, de acordo com as classificagdes de PME.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das varidveis em estudo

Variaveis Classificagdo| Meédia Mediana | Desvio padrdo |Minimo| Maximo
Micro 28 683 10 000 48 672 0 320 583
Pagamento de
dividendos@ | Peduena 181 658 80 583 302 729 0 4519 799
Média 583 160 291 566 891 658 0 10 100 000
Micro 31733 9 756 67 052 0 785 000
Dividendos do ano |"oe - g 184517 80 000 312918 0 4393 667
anterior
Média 556 620 260 000 877 300 0 10 100 000
Micro 3,87 1,82 7,64 1,00 98,31
Endividamentqy) | Pequena 3,17 2,13 4,56 0,00 81,89
Média 2,71 1,94 3,51 1,04 89,41
Micro 8193 2973 33093 0 402 200
Oportunidades de |75/ o) 131033 32 680 385 989 13 5717 649
investimento(a)
Média 551 857 259 624 1154 688 0 26 900 00
Micro 11,72 11,89 0,83 8,03 12,77
Dimensdd® | Pequena 14,41 14,51 0,57 -0,85 15,20
Média 15,94 15,94 0,47 1,12 15,20
Micro 0,14 0,13 0,43 -5,14 1,85
Rendibilidade o 750 iena 0,16 013 015 7,00 098
ativo
Média 0,15 0,12 0,12 -0,25 97,00
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Micro 19,39 18,00 11,13 7,00 92,00
Idadé® Pequena 25,42 22,00 14,28 7,00 97,00
Média 33,00 29,00 17,34 7,00 97,00

Fonte: elaboragdo propria

Nota: (a) - em euros; (b) - percentagem (racios); (c) - log natural do ativo; (d) - em anos

Da anélise, podemos constar que a média da variavel dependente (pagamento de
dividendos) apresenta grandes diferencas de classe para classe de empresa. Uma micro
apresenta em média um pagamento de dividendos de 28.683€ enquanto, que uma pequena
empresa paga em média 181.658€ e uma média empresa 583.160€. Ainda referente ao
pagamento de dividendos, a grande amplitude que apresentam entre 0 minimo e 0 Maximo
deve-se ao facto de varias empresas ndo apresentarem um pagamento regular para o periodo

em analise e as empresas que distribuem os resultados acumulados de anos anteriores.

Relativamente aos dados sobre os dividendos pagos pelas empresas da amostra, no
exercicio economicamente anterior, os valores apresentam-se muito semelhantes aos da
variavel dependente, pagamento de dividendos, como era de esperar. De notar que grande parte
das empresas da amostra (=90%) ndo apresentam pagamento de dividendos regular no total

periodo da amostra.

Em relacdo as restantes variaveis, que ndo estdo diretamente relacionadas com 0s
dividendos, podemos observar que a rendibilidade do ativo apresenta em média uma
rendibilidade positiva, mas reduzida, quer para as micro, para as pequenas ou para as médias
empresas, atingindo esta variavel valores negativos. Em geral as variaveis apresentam alguma
volatilidade pois os valores maximos destas apresentam-se distanciados das médias, salvo a
excecdo da variavel dimensdo que para as trés classes de empresas apresenta valores maximos

semelhantes a média.

A dimenséo surge com pequenas diferencas entre os valores minimos e maximos, pois
para além se ser uma variavel logaritmizada, o tecido empresarial portugués é representado na
sua maioria por micro empresas, sendo que esta amostra aleatoria foi propensa a englobar na
sua maioria micro empresas, representando estas um total de 88% na amostra inicial, e 0

conjunto das micro com as pequenas empresas representam um total de 98%.
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Em relacdo a variavel endividamento, os valores apresentam uma amplitude elevada,
com um valor minimo de 1% e méximo de 98,31% na classe das micro, onde em média as
empresas apresentam um endividamento de 3.81%, ou seja, utilizam uma baixa percentagem

de divida para financiar a empresa.

De notar, que exceto o pagamento de dividendos, os dividendos do ano anterior e as
oportunidades de investimento, as estatisticas descritivas apresentam valores aproximados para

as classes de empresas: micro, pequenas e médias.

De seguida apresenta-se, na Figura 2, o grafico do comportamento do pagamento de
dividendos das PME para o periodo em analise (2010-2017), a fim de complementar a analise
anterior. Note-se que os valores séo representados através da média dos valores de pagamento

de dividendos da amostra total.

Figura 2 — Evolucdo do pagamento médio de dividendos no periodo de 2010 a 2017

Evolucéo do pagamento de dividendos de 2010 a 2017
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Fonte: elaboracdo prdpria
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O gréfico da Figura 2 mostra-nos que, em Portugal, tanto as micro como as médias e as
pequenas empresas apresentaram um valor médio de pagamento de dividendos regular para o

mesmo periodo.

Por ultimo, perante os resultados do grafico, podemos analisar os valores médios mais
elevados e mais baixos, onde se observou um maior/menor nivel de distribuicdo. No caso das
micro empresas, no periodo em andlise, estas apresentam em 2016 o seu valor médio mais alto
em distribuicdo de dividendos, e o mais baixo em 2013. Nas pequenas empresas 0 valor mais
alto foi em 2017 e o mais baixo foi em 2014. Por ultimo, as médias empresas apresentam o seu
valor mais alto em 2017 e o0 mais baixo em 2014. Resultados que contribuem também para
confirmar o facto de a amostra ser aleatdria, representando-se aqui varios setores da economia,

e incluir um namero significativo de empresas portuguesas.

IV.2 Correlagéo entre as variaveis explicativas

Estudar a correlacédo permite, a priori, eliminar as variaveis que se apresentam altamente
correlacionadas, o que poderia sugerir um problema de multicolinearidade. Assim segue-se a
Tabela 5 que apresenta o grau de correlagéo entre as variaveis presentes no estudo com vista a

uma breve analise.

Tabela 5 — Matriz de correlacdo entre variaveis

EXDIV END INVEST DIM REND IDADE
EXDIV 1,0000
END -0,0244 1,0000
INVEST 0,0733 -0,0252 1,0000
DIM 0,2892 -0,0331 0,2525 1,0000
REND 0,2990 -0,1305 0,0229 -0,1313 1,0000
IDADE 0,0225 -0,1043 0,0490 0,2565 -0,1661 1,0000

Fonte: Elaboragdo propria

Segundo (Maroco, 2003), mesmo havendo varidveis independentes fortemente
correlacionadas, ndo existe um valor limite para que se possa afirmar que haja problemas de

estimacdo do modelo devido & colinearidade entre as variaveis, mas quanto as correlaces
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bivariadas entre varidveis independentes (|R|> 0,75) estas podem gerar problemas de

multicolinearidade.

De acordo com a Tabela 5 as variaveis DIM e EXDIV apresentam um nivel de
correlacdo linear positiva e moderada (=~0.29) uma vez que o valor de dividendos distribuidos
no ano econdmico relativamente anterior depende do crescimento da empresa, assim como as
oportunidades de investimento (INVEST) que apresenta um coeficiente de correlagédo
semelhante (=0.30). Contudo, a analise econométrica ndo fica comprometida pois estes
coeficientes obtidos encontram-se abaixo do limite admissivel, 0.75. Assim sendo, é possivel

concluir que ndo existem problemas de multicolinearidade séria.

IV.3 Resultados da regresséo linear multipla

O painel obtido para formular a regressao linear maltipla (RLM) pretendida designa-se
de balanced, ou seja, estamos perante um painel equilibrado onde temos 0 mesmo numero de
dados temporais para todos os individuos, neste caso para todas as empresas, tendo-se um painel
balanceado (Nunes et al, 2013).

Para o cumprimento do nosso objetivo de estudo foram inicialmente abordadas seis
hipdteses, pressupondo relacdes estatisticamente significativas entre a variavel dependente,
pagamento de dividendos, e as varidveis independentes, dividendos do ano anterior,

endividamento, oportunidades de investimento, dimensao, rendibilidade e idade das empresas.

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimacdo do modelo com todas as variaveis
independentes incluidas na investigacdo, e que possivelmente explicam a nossa variavel
dependente, Pagamento de Dividendos (PAGDIV). A tabela inclui também os valores do R? e

do R? ajustado.

57



Determinantes da politica de distribuicéo de dividendos das PME néo cotadas no contexto portugués.

Tabela 6 — Resultados da regressao linear multipla

MRLM

Variavel Dependente: PAGDIV

B

EXDIV 0,6052
END 2135,65
INVEST -0,0036
DIM 88521
REND 800223
IDADE 108,02
(Constante) -1331581

t
71,6
1,83
-0,58

18,56
24,83
0,34

-18,91

P-Value

0,000

0,201

0,350

0,000

0,000

0,853

0,000

Observactes
F-statistic
P-Value

RZ

R?ajust.

6 463
1755,92
0,0000
0,6200
0,6197

Fonte: Elaboracdo prépria

Ap0s as restricdes impostas no painel de dados obtido, de forma a limitar o mesmo ao

estudo das PME, foi elaborada a regressao em STATA de forma a correlacionar as variaveis

independentes com a variavel dependente, e 0 modelo estimado foi o seguinte:

PAGDIV;, = —1331581 + 0.6052 - EXDIV;, + 2135.65 - END;, — 0.0036 - INVEST;,
+88521- DIM;, + 800223 - REND;, + 108.02 - IDADE;, + €;,

O poder explicativo das varidveis independentes ( R?) e nomeadamente do R? ajustado

face a variavel dependente é relevante, sugerindo que as variaveis independentes sdo suficientes

para explicar a politica de dividendos (a variavel dependente é explicada em cerca de 61,97%

pelas varidveis independentes), reforcando-se assim a analise do modelo através dos Minimos

Quadrados Ordinarios (OLS), também designado de regressdo linear.
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Os coeficientes das variaveis END, INVEST e IDADE, na regressdo linear multipla ndo
sdo estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 5% (pois 0s seus p-values sao
superiores a 0,05), isto é, ndo podemos afirmar que eles sejam diferentes de zero. Isto significa
que as hipdteses H2, H3, e H6 ndo foram provadas. Ja os coeficientes das variaveis EXDIV,
DIM e REND da regressao linear maltipla sdo estatisticamente significativos para um nivel de
significancia de 5%, pois 0s seus p-values sdo inferiores a 0,05. Isto significa que as hipoteses
H1, H4 e H5 serdo aceites, pois, 0s respetivos B sao positivos.

A variavel EXDIV apresenta uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa
com a distribuicdo de dividendos. Assim e de acordo com o que Lintner (1956) e Arrazola et al
(1992) constataram, as empresas que tenham distribuido dividendos nos anos anteriores, tém
uma probabilidade mais elevada de distribuir dividendos nos anos seguintes, mantendo uma
estabilidade na politica de dividendos. Também nos estudos de Benzinho (2007) e Fernandes e
Ribeiro (2013), os resultados demonstraram, empiricamente, uma correlacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a distribuicdo de dividendos no exercicio e no exercicio

anterior.

Ja como em grande parte da literatura encontrada, a variavel DIM apresenta uma
correlagcdo estatisticamente significativa com a distribuicdo de dividendos, sendo que as
empresas de maior dimensdo sdo propensas a optar por uma politica de distribuicdo de
dividendos. Segundo a argumentacdo de Rozeff (1982) as empresas maiores pagam dividendos

mais generosos com o intuito de diminuir os conflitos de agéncia entre gestores e acionistas.

A variavel REND encontra-se de acordo com o sinal esperado e em coeréncia com 0s
resultados encontrados por Lintner (1956), pois apresenta uma forte correlacdo estatistica
positiva com os dividendos distribuidos, desta forma a hipétese 5, onde a rendibilidade tende a
ser relacionada positivamente com o pagamento de dividendos, foi comprovada. Resultado este
que vai de encontro ao estudo de Almeida et al (2015), que admitiu como estatisticamente

relevante esta variavel.

Em suma, as variaveis EXDIV, DIM, e REND explicam, de acordo com o modelo
adotado, a politica de distribuicdo de dividendos, pois apresentam-se estatisticamente
significantes. Neste estudo ndo foi possivel confirmar que as varidveis INVEST, END e

IDADE, tivessem influéncia na distribuigdo de dividendos.
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De seguida, e de forma a complementar a nossa investigacdo, sdo apresentadas e
analisadas nas Tabelas 7, 8 e 9 as regressdes lineares maltiplas para cada classe de empresa:

micro, pequenas e médias.

Tabela 7 — Resultados da regressao linear multipla (micro empresas)

MRLM
Variavel Dependente: PAGDIV

B t P-Value
EXDIV 0,5367 13,17 0,000
END -59,83 -0,11 0,909
INVEST -0,0366 -0,73 0,466
DIM 10650 3,89 0,000
REND 41604 5,42 0,000
IDADE -336,37 -1,55 0,123
(Constante) -116773 -3,63 0,000
Observacdes 255
F-statistic 64,45
P-Value 0,0000
R? 0,6093
RZ%ajust. 0,5998

Fonte: Elaboracdo propria
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Tabela 8 — Resultados da regressao linear multipla (pequenas empresas)

MRLM
Variavel Dependente: PAGDIV

B t P-Value
EXDIV 0,4022 24,25 0,000
END 1900,4 1,28 0,201
INVEST -0,0130 -0,93 0,350
DIM 81105 8,25 0,000
REND 536422 14,68 0,000
IDADE -71,73 -0,19 0,853
(Constante) -1164386 -8,21 0,000
ObservacGes 1474
F-statistic 232,13
P-Value 0,0000
R? 0,4870
R?ajust. 0,4849

Fonte: Elaboragédo propria

Tabela 9 — Resultados da regressao linear multipla (médias empresas)

MRLM
Variavel Dependente: PAGDIV

B t P-Value
EXDIV 0,5048 24,77 0,000
END 13136 2,67 0,008
INVEST -0,0415 -2,91 0,004
DIM 274877 6,86 0,000
REND 2639296 18,31 0,000
IDADE 1216,33 1,34 0,180
(Constante) -4571572  -7,16 0,000
Observacdes 1279
F-statistic 358,60
P-Value 0,0000
R? 0,6285
R?ajust. 0,6267

Fonte: Elaboracdo propria
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Relativamente aos resultados obtidos através das regressdes por classe de empresa,
podemos verificar que as variaveis EXDIV, DIM e REND continuam a ser as varidveis
explicativas da varidvel dependente para as classes de micro e pequenas empresas, mostrando-
se estas estatisticamente significativas, contudo para a classe de médias empresas 0s
coeficientes das variaveis END e INVEST j& sdo estatisticamente significativos para um nivel
de significancia de 5% e por conseguinte podemos concluir que o nivel de endividamento das
empresas, assim como as suas oportunidades de investimento tém influéncia na escolha da

politica de distribuicdo de dividendos nas médias empresas.

A variavel END apresenta um coeficiente S positivo contrariamente ao esperado,
sugerindo que as médias empresas distribuem dividendos mesmo tendo compromissos

financeiros em curso, contrastando com a teoria do Pecking Order.

No caso da varidvel INVEST, também na classe de média empresas, o coeficiente  é
negativo, o que vai de encontro a literatura e sugere que empresas que enfrentam oportunidades
de investimento tendem a diminuir ou restringir o pagamento de dividendos, tendencialmente

investindo os resultados em novos projetos/produtos.

Podendo afirmar-se assim, de acordo com os resultados obtidos pelas trés regressdes
apresentadas, que apenas na classe de medias empresas com uma capacidade financeira, um
volume de negdcios e um ativo total superior, as varidaveis INVEST e END se mostraram
estatisticamente significativas, adicionalmente as outras trés que ja tinhamos referido. Contudo
de acordo com a sua baixa representatividade na amostra face as micro ou pequenas empresas
estas variaveis ndo se mostram estatisticamente significativas na regressdo (geral) das PME,
estando esta em concordancia com as regressdes obtidas para as micro e pequenas, no que toca
a correlacdo estatisticamente significativa das variaveis independentes com a variavel

dependente.
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V. CONCLUSOES

V.1 Consideragdes finais

O presente estudo de investigacdo objetiva avaliar o impacto dos fatores que possam
influenciar a politica de distribuicdo dividendos das empresas, nomeadamente para as PME nédo
cotadas, no contexto portugués. Ndo tendo sido ainda avaliado o impacto neste contexto,
procura-se que seja um contributo para a expansdo da investigacdo das PME no territorio
portugués, pois relativamente a Portugal, a existéncia de um mercado de capitais com um papel
limitado e uma estrutura de propriedade bastante concentrada, muitas vezes com forte presenca
familiar torna relevante o estudo do comportamento das empresas no que toca a distribuicéo

dos resultados.

Para tal, foi utilizado neste estudo uma amostra de 2216 empresas nao cotadas no
mercado portugués entre os anos de 2010 e 2017, amostra esta que foi reduzida devido as
restri¢ces j& mencionadas. Utilizou-se esta amostra, no formato de dados em painel, para poder
estudar através de um modelo econométrico a relagdo entre o Pagamento de Dividendos
(variavel dependente) e um conjunto de varidveis independentes. O modelo de regresséo linear
multipla baseou-se no MMQO (Método dos Minimos Quadrados Ordinarios) onde a variavel
dependente representada para os 8 anos (periodo de analise dos resultados) foi o PAGDIV

(Pagamento de Dividendos).

Ja na linha tedrica da investigacéo o objetivo foi compreender quais as teorias existentes
na literatura que fossem passiveis de justificar a escolha de uma determinada politica de
distribuicdo de dividendos em detrimento de outra, sendo que se destacam algumas teorias. A
Teoria da Sinalizacdo, que emerge dos problemas de assimetria de informacéo existente entre
0s acionistas e gestores, e que afirma que os dividendos sdo de caracter informativo e tem como
objetivo transmitir informacdes ao mercado (Miller e Rock, 1985). A Teoria da Agéncia,
defendida por Easterbrook (1984), que argumenta que os conflitos de interesse entre gestores e
acionistas podem ser colmatados através do pagamento de dividendos ou do seu aumento.
Emergindo deste mesmo efeito, a Teoria da Sinalizacdo, tem como intuito anunciar ao mercado
perspetivas de crescimento futuro de forma a atrair investidores (Watts, 1973), e perante esta

teoria, a conclusdo obtida no estudo indica que a rendibilidade é um dos fatores que influencia
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a distribuicdo de dividendos, relacdo positiva encontrada também nos trabalhos de Imran
(2011). A Teoria da lIrrelevancia dos Dividendos, criada por MM (1961), que admite a
inexisténcia de impostos, num contexto de mercado de capitais perfeito. Esta teoria apresenta
uma adversa, a Teoria da Relevancia dos Dividendos relatada por Lintner (1956) e Gordon
(1959) onde é dito que os investidores preferem receber dividendos do que ficar na incerteza
de obter ganhos através de capital, que nos leva a teoria do passaro na mao (bird-in-the-hand
theory). Também de referir a Teoria Pecking Order, sugerida por Donaldson (1961), que revela
que as empresas tendem a preferir o autofinanciamento as fontes de financiamento externas,
como a divida e o capital prdprio, pelo facto de os recursos externos serem mais dispendiosos

e 0 custo aumentar com a informagao assimétrica.

Os resultados do estudo empirico realizado, com recurso ao software de anlise
estatistica STATA 15.1, demonstram que existem fatores que influenciam significativamente a
politica de dividendos praticada pelas micro, pequenas e medias empresas presentes no mercado

portugués.
A seguinte figura (Figura 3) sistematiza os resultados da regressdo linear multipla
formulada, tendo em conta o resultado que seria expectavel encontrar, de acordo com a

literatura.

Figura 3 — Resultados do estudo empirico realizado
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Fonte: Elaboracgéo propria
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Foram identificados como determinantes da politica de dividendos os dividendos do ano
anterior (EXDIV), a dimensdo da empresa (DIM) e a rendibilidade (REND) por apresentarem
resultados estatisticamente significativos de correlacdo com a varidvel dependente (PAGDIV)
para o periodo em analise e para a regressao geral do nosso estudo, pois no caso da regressao
elaborada para a classe de médias empresas, e para além das varidveis mencionadas, as
oportunidades de investimento (INVEST) e o endividamento (END) apresentam também

correlagdo com a varidvel dependente.

Os resultados obtidos sugerem que um aumento nas variaveis independentes: dimenséo,
rendibilidade e ex-dividends, ou seja, se a rendibilidade dos ativos de uma empresa aumentar,
o total do ativo aumentar e os dividendos distribuidos no ano economicamente anterior forem

maiores, respetivamente, traduz-se num aumento dos dividendos distribuidos.

O Quadro 8 apresenta as hipoteses testadas e as decisdes tomadas (aceita¢do ou rejeicéo)
atraves da significancia dos coeficientes da regresséo linear multipla e dos sinais dos mesmos.
Notemos que para cada hipdtese, a hipdtese nula que é testada (atraves da significancia de cada
coeficiente da regresséo linear multipla) €: “A variavel X ndo esta correlacionada com a variavel
dependente distribui¢do de dividendos” (ou seja, o respetivo coeficiente é igual a zero). NoO
Quadro 8 apresentam-se as hipoteses alternativas, isto é, complementares das respectivas
hipdteses nulas. As hipdteses alternativas sdo aceites quando se rejeita a respectiva hipotese

nula.

Quadro 8 — Testes das hipoteses formuladas

Hipdteses | Variaveis Hipdtese Ace_ltqgao it
hipdtese

Os dividendos distribuidos no exercicio econdémico

H, EXDIV imediatamente anterior, estdo positivamente correlacionados sim
com a distribui¢do de dividendos no ano seguinte, ceteris
paribus.
Os dividendos distribuidos pela empresa estdo correlacionados

Ha END negativamente com o nivel de endividamento da empresa, Néo
ceteris paribus.

L INVEST Os dividendos (_jlstrlbmdo_s estdo negativamente co_rrelamonados NEo
com as oportunidades de investimento, ceteris paribus.
Os dividendos distribuidos estdo positivamente correlacionados .

H. DIM . 9 ; : Sim
com a dimensdo da empresa, ceteris paribus.
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Os dividendos distribuidos estdo correlacionados positivamente

Hs REND 1 com a rendibilidade da empresa, ceteris paribus.

Sim

A distribuicdo de dividendos de uma empresa esta positivamente

He IDADE correlacionada com a sua idade, ceteris paribus.

Fonte: Elaboracéo propria

Depois da conceptualizacdo teorica, as variaveis apresentadas foram consideradas
essenciais a incluir no nosso modelo. E pela analise dos nossos resultados empiricos, uma das
primeiras ilagdes que podemos retirar € o facto, de apenas trés das variaveis, apresentarem uma

correlacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente, pagamento de dividendos.

A primeira hipGtese do nosso estudo foi confirmada, apresentando-se como
estatisticamente significativa a variavel dos dividendos do ano anterior (EXDIV), sendo assim

um dos determinantes que explica a politica de distribuicdo das PME.

Por outro lado, os resultados obtidos na regressdo para a nossa segunda hipdtese “Os
dividendos distribuidos pela empresa estdo correlacionados negativamente com o nivel de
endividamento da empresa”, levam-nos a rejeita-la porque a variavel apresenta valores que ndo

sdo estatisticamente significativos (p-value> 0,05).

O mesmo acontece relativamente a variavel INVEST por ndo apresentar resultados
estatisticamente significativos, sendo que o p-value apresenta valores bastante superiores aos
niveis de significancia utilizados 1, 5 e 10% (p-value=0,350). Mesmo que confirmada a
correlacdo entre esta variavel e a classe das médias empresas, como demonstrado anteriormente,
ndo nos permite o resultado global afirmar que esta variavel tenha impacto na nossa variavel

dependente, o pagamento de dividendos.

No entanto, as hipoteses 4 e 5 relativas as variaveis dimensdo e rendibilidade,
respetivamente, para além de se mostrarem estatisticamente significativas, ao nivel de 1%,
também apresentam um coeficiente (5) positivo (elevado) e de acordo com o sinal esperado

(como podemos verificar no Quadro 9 abaixo apresentado).

A hipotese 6, relativa a variavel IDADE é também rejeitada por ndo apresentar uma

correlagdo estatisticamente significativa, com um p-value muito elevado.
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Quadro 9 — Contributo dos resultados da regressao obtida

Variaveis que explicam a

variavel dependente t-statistic | p-value Contributo dos resultados

Os resultados obtidos, e suportados pela literatura,
71,6 0,000 | permitem verificar que os dividendos distribuidos no
exercicio econémico imediatamente anterior (Lintner,
1956), a rendibilidade do ativo (Denis e Osobov, 2007),
e a dimensdo da empresa (Crutchley e Hansen (1989)
REND - Ren_dibilidade do 24 83 0.000 influenciam a politica de distribuicdo de dividendos das

ativo ' ' PME portuguesas. As PME portuguesas apresentam
uma tendéncia a distribuir dividendos, a partir do
momento que apresentam dividendos distribuidos no
ano anterior, e experimentam um aumento na
0,000 distribuicdo dos mesmos a medida que a rendibilidade
e/ou a dimensdo da empresa também aumenta.

EXDIV - Dividendos do ano
anterior

DIM - Dimenséo da empresa 18,56

Fonte: Elaboragéo propria

Para terminar, é de salientar que a amostra investigada é relativa a um periodo de oito
anos, englobando o periodo de recuperacao financeira (2013-2015), e por isso a metodologia e
os resultados tém aplicabilidade na atualidade e, apesar das teorias e estudos ndo apresentarem
unanimidade no meio cientifico quanto a teoria que melhor explica a distribuicéo de dividendos
é de ter em conta esta investigacéo pioneira no campo das PME, num contexto portugués. Ainda
que ndo haja um fator unico que explique na totalidade a escolha da politica de distribuicdo de
dividendos, concluimos de forma satisfatdria a relevancia de trés fatores para as politicas de

distribuicédo de dividendos

67



Determinantes da politica de distribuicéo de dividendos das PME néo cotadas no contexto portugués.

V.2 LimitagOes ao estudo

Na progressiva realizacdo deste estudo, foram surgindo vérias barreiras que ditaram
constantes modificacGes, salientando-se as mais importantes. Previamente, uma das variaveis
dependentes, nimero de acionistas da empresa, foi selecionada como uma variavel propensa a
ter relacdo e influenciar a escolha da politica de dividendos por parte da empresa (Rozeff, 1982;
Farinha, 2003). Contudo ndo foi possivel investigar a mesma dada a indisponibilidade dos
dados necessarios na base de dados a que se recorreu.

Uma outra limitacéo, deveu-se ao facto de que mais de 50% das empresas da amostra,
inicialmente fornecida, ndo apresentarem distribuicdo de dividendos para o periodo em estudo,
tendo sido reduzida significativamente a amostra pois o estudo refere-se apenas a empresas que

distribuiram dividendos.
Por altimo, uma possivel limitacdo podera ser o facto de ndo se contemplar, como efeito

de diferenciacdo, as varias opgdes de endividamento assim como a inclusdo de, apenas,

variaveis de natureza quantitativa.
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V.3 Linhas de investigacdo futura

O nosso estudo assentou sobre PME portuguesas, de forma a tentar encontrar a variavel
ou variaveis que tenham impacto na politica de distribuicdo de dividendos das mesmas. E em
bom rigor haverd outras, para alem das variaveis analisadas, ndo so de natureza quantitativa,
mas também de natureza qualitativa que possam explicar de forma mais especifica e/ou
apropriada a variavel dependente, pagamento de dividendos. Sendo que em linha de
investigagdo futura, esta inclusdo no estudo de varidveis de outra natureza podera ser uma forma

de obter uma outra perspetiva, melhorada e mais consistente.

Como sugestdo de estudos futuros, recomenda-se o aprofundamento e investigagédo de
metodologias para avaliar a possibilidade de um melhor ajustamento dos dados e possibilitar a

inclusdo de variaveis ndo testadas, como referido anteriormente.

Apresentamos também como sugestdo aprofundar as especificidades legais que afetam
a politica de dividendos, podendo também ser esse estudo alargado as grandes empresas e/ou
empresas do setor financeiro, que ndo fazem parte do estudo pelo facto de estas utilizarem

politicas diferentes dos restantes setores, elaborando-se nesse sentido uma anélise global.

A vasta literatura apresentada no presente estudo, podera servir de base para o
seguimento da investigacdo das PME portuguesas, uma vez que o fendmeno da nao distribuicéo
de dividendos néo foi considerado neste estudo. Assim como a aplicacdo da metodologia aqui
utilizada para uma amostra de maiores dimensdes e/ou com outras variaveis a testar e comparar,
dando-se como um exemplo a comparacdo de duas amostras de PME, uma onde as empresas
apresentem a distribuicdo dos resultados e outra sem essa distribuicdo, para que se possa

confirmar se os resultados obtidos nesta investigacao se mantém.
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Crutchley e Hansen (1989

DeAngelo e DeAngelo (1990

Michaely et al (1995

Stein (1996

La Porta et al (2000

Jensen (2004

Baker e Wurgler (2004

DeAngelo et al (2006

Salsa (2010

Corso, Kassai e Lima (2010

Lam et al (2012

)
)
)
)
)
)
)
)
)
Lease et al (1999) X
)
)
)
)
)
)
)
)

Patra et al (2012

Fonte: Elaboragéo propria
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Apéndice 2

Caracteristicas

Estudos

Tipo de relacao

Dividendos do exercicio

Lintner (1956)

_|_

anterior

Grullon et al (2005)

Ferreira et al (2010)

Mubin et al (2014)

_|_
_|_
_|_

Endividamento

Jensen et al (1992)

Agrawal e Jayaraman (1994)

Brick et al (2002)

Farinha e Lopes-de-Foronda (2009)

Lie (2005)

Oportunidades de
investimento

Holt (2003)

Aivazian e Booth (2003)

Alonso et al (2005)

Denis e Osobov (2007)

Adediran e Alade (2013)

Dimensio da empresa

Rozeff (1982)

Crutchley e Hansen (1989)

Aivazian e Booth (2003)

Denis e Osobov (2007)

Salsa (2010}

Perretti et al (2013)

Rendibilidade

Jensen et al (1992)

Farma e French (2001)

DeAngelo et al (2004)

Lie (2005)

Denis e Osobov (2007)

Ribeiro (2010}

Idade

Gu Lee e Rosett (2005)

Forti et al (2015)

I E A R e e e

Fonte: Elaboragéo propria
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VIIl.  ANEXOS

Anexo 1
PME

Anos

Total Micros Pequenas Médias
2004 3045 194 1675780 801 363 568 051
2005 3104 494 1736224 802 230 566 040
2006 3153 281 1745474 827 554 580 253
2007 3258 223 1816 254 841 593 600 376
2008 1 3291889 L 1846 263 L 842 130 1 603 496
2009 3176 056 1796 950 802 304 576 802
2010 3 069 196 1731624 778 116 550 456
2011 2 976 970 1 690 400 743 629 542 941
2012 2791 760 1605 077 678 276 508 407
2013 2758702 1613 327 646 510 498 865
2014 2 805 998 1 640 265 655 303 510 430
2015 2 897 135 1682 942 684 687 529 506
2016 2994 706 1724 942 713 513 556 251
2017 3114 405 1785234 744 038 585 133

Anexo 2
PME

Anos

Total Micros Pequenas Médias
2004 1114 354 1064 115 43 806 6 433
2005 1150 515 1099 975 44 149 6 391
2006 1171 093 1119 032 45513 6 548
2007 1233 432 1180 255 46 398 6779
2008 L 1260 302 L 1207 098 L 46 383 L 6821
2009 1222 488 1171689 44 253 6 546
2010 1167 168 1117 787 42 968 6413
2011 1135153 1088 145 40 815 6193
2012 1085 894 1043 003 37 118 3 17T
2013 1118 427 1077 294 35 446 5687
2014 1146 119 1104 490 35870 5759
2015 1180 331 1136 865 37 515 5951
2016 1213 107 1167 993 38 866 6 248
2017 1259 234 1212 059 40 547 6628
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Anexo 3
Dimensao
Anos
Total PME Grandes
2004 1115 456 1114 354 1102
2005 1151610 1150 515 1095
2006 1172 219 1171 093 1126
2007 1234 633 1233 432 1201
2008 L 1261452 1 1260 302 L 1150
2009 1223578 1222 488 1 090
2010 1168 265 1167 168 1 097
2011 1136 256 1135153 1103
2012 1086 915 1 085 894 1021
2013 1119 447 1118 427 1020
2014 1147 154 1146 119 1035
2015 1181 406 1180 331 1075
2016 1214 206 1213107 1 099
2017 1260 436 1259 234 1202
Anexo 4
Pequenas e médias empresas: total e por dimensio
Empresa
1.300.000
1.170.0004
1,040.0004
ng-DDD- ..........................................................................................................................................................
?SDlDDD- ..........................................................................................................................................................
65D-DDD- ..........................................................................................................................................................
520000 b
390,000 b
260,000 b
].30-000- ..........................................................................................................................................................
O * —
od Lo * s
7 - 2004 - - 2005 - - 2006 - - 2007 - - 2008 - - 2009 - - 2010 - - 2011 - - 2012 - - 2013 - - 2014 - - 2015 - - 2016 - - 2017 -

<= Total PME <+ Micros <2 Pequenas << Medias
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