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RESUMO:

A par das decisdes de investimento e de financiamento, a decisdo dos dividendos
é considerada uma das mais importantes decisdes em financas corporativas. Varias
teorias tém- se debrugado acerca desta tematica tal como a teoria da agéncia, a teoria
dos efeitos fiscais, a teoria da informacao assimétrica e dos sinais e outras, no intuito de

ampliar o seu poder explicativo.

Esta dissertacdo tem como objetivo verificar de que forma o ciclo de vida das
empresas e as fases pelas quais as empresas vdo passando em si influenciam a sua
politica de dividendos e, a0 mesmo tempo pretende-se examinar os determinantes
financeiros sugeridos pela vasta literatura financeira a cerca dos dividendos como: a

rendibilidade, a dimensao, o crescimento, 0 nimero de sécios, a divida entre outros.

O estudo incidiu sobre uma amostra de 17.699 empresas portuguesas de 14
setores de atividade e, os dados foram recolhidos atraves da base de dados SABI. Neste
estudo utiliza-se um método tradicional as ciéncias sociais e algumas técnicas para o
tratamento dos dados como por exemplo a anélise de clusters para a criagdo de uma
taxonomia do ciclo de vida empresarial em cinco fases distintas com base na taxa de
crescimento das vendas totais durante os 4 anos de andlise desde 2009 — 2012 e a
analise de regressdo maltipla com dados em painel para avaliar os determinantes da
politica de dividendos em dois momentos: — o primeiro para avaliar a probabilidade das
empresas distribuirem dividendos ou ndo e o segundo para determinar a propor¢do dos
dividendos a distribuir.

Os resultados do estudo reforcam os determinantes financeiros sugeridos pela
literatura financeira e comprovaram as hipoOteses da teoria do ciclo de vida das
empresas, mostrando que esta € uma dimensdo importante a considerar tanto da
determinacdo da probabilidade da distribuicdo ou ndo dos dividendos bem como na
determinacdo da proporc¢do a distribuir. Os resultados também mostraram que tanto a
dimensdo como o setor de atividade s&o fatores relevantes na determinacdo da

probabilidade e da proporcéo de dividendos a distribuir pelas empresas.

Palavras-chave: Politica de Dividendos, Determinantes da Politica de Dividendos,
Ciclo de Vida das Empresas, Agéncia, Informacdo Assimétrica, Efeito Fiscal, Empresas

Portuguesas.

vii



ABSTRACT:

In addition to the investment and financing decisions, the decision of dividends is
considered one of the most important decisions in corporate finance. Several theories
have- been addressing on this theme such as agency theory, the theory of tax effects, the
theory of asymmetric information and signs and other in order to expand its explanatory

power.

This work aims to determine how the life cycle of enterprises and the phases in
which companies go by itself affect its dividend policy and at the same time we intend
to examine the financial determinants suggested by the vast financial literature about

dividends as: profitability, size, growth, number of members and the debt among others.

The study focused on a sample of 17,699 Portuguese companies of 14 economic
sectors, and the data were collected through the SABI database. This study used a
traditional method the social sciences and some techniques for the processing of data
such as cluster analysis to create a taxonomy of the business life cycle in five distinct
phases based on the growth rate of total sales during the 4 years of analysis from 2009
to 2012 and the multiple regression analysis with panel data to assess the determinants
of dividend policy in two stages: - the first to assess the likelihood of companies
distribute dividends or not, and the second to determine the ratio of dividends to be
distributed.

The study results reinforce the financial determinants suggested by financial
literature and confirmed the assumptions of the theory of the business life cycle,
showing that this is an important dimension to consider both the determination of the
probability distribution of dividends or not and to determine the proportion to distribute.
The results also showed that both the size and the sector of activity are relevant factors
in determining the likelihood and the proportion of dividends to be distributed between
the companies.

Keywords: Dividend Policy Determinants of Dividend Policy, Life Cycle of Business,
Agency, Asymmetric Information, Tax Effect, Portuguese Companies
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Introducéo

CAPITULO 1 - INTRODUCAO
1 — Introdugéo

Na literatura financeira a teméatica da decisdo sobre a politica de dividendos®
constitui um tema relevante no contexto das finangcas empresariais. Esta constitui a terceira
maior decisdo, precedida das politicas de investimento e financiamento (Van Horne, 1998).

A problemética da politica de dividendos foi desencadeada, hd mais de 40 anos, nos
Estados Unidos. Atualmente, esta questdo continua a ser de suma importancia, ndo sé para
a administracdo que deve decidir sobre a distribuicdo, ou ndo, dos resultados, mas também
por parte dos acionistas que esperam receber seus dividendos de forma constante e
progressiva (Brigham e Houston, 1999 e Salsa, 2009).

Lintner (1956) apresentou um dos resultados mais importantes sobre a politica de
dividendos das empresas, fruto de um contacto direto com dirigentes das empresas e
colaboradores em niveis de gestdo intermédia. Estes contributos permitiram ao autor
configurar um modelo tedrico de comportamento empresarial em relagdo aos dividendos e
desenvolver a investigacdo no sentido de testar empiricamente esse modelo através de
metodologias econométricas. Este trabalho teve o conddo de fazer emergir a investigacao
nesta area como referéncia os trabalhos de Miller e Modigliani (1961), Gordon (1959 e
1963), entre outros.

Contudo, é a partir da publicacdo do artigo controverso de MM? (1961), que a
investigacdo sobre a politica de dividendos se tornou mais assertiva dado aos pressupostos
muito restritivos (a existéncia de mercados de capitais perfeitos, auséncia de custos de
transagdo, auséncia de impostos e de assimetria de informacgdo) admitidos pelos autores
para concluir pela irrelevancia da politica de dividendos das empresas em relacdo as
politicas de investimento e financiamento. Estas conclusfes originaram ou varios debates
académicos e ndo sé (Salsa, 2009).

Todavia apesar dos intimeros estudos realizados para identificar e testar os
determinantes financeiros da decisdo relativa a politica de dividendos resultantes dos
contributos da literatura financeira tedrica (tais como o0s resultantes das teorias da
assimetria da informac&o e dos sinais, da agéncia, dos efeitos fiscais e outras) e empirica

procurando clarificar e a compreender as implicagdes subjacentes a essa decisdo, continua

! Neste trabalho de investigagdo iremos ter uma amostra de empresas de diversas formas juridicas. Desta
forma, em relacéo & designagdo dividendos deve-se entender a referéncia “dividendos e lucros”.
? Referéncia da literatura financeira para os autores Merton H. Miller e Franco Modigliani.
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a ndo existir um consenso entre os investigadores sobre os fatores determinantes da politica
de dividendos das empresas (Miller e Modigliani, 1961; Rebelo, 2003; Salsa, 2009).

A decisdo sobre a politica de dividendos € complexa. Brealey e Myers (1992:371)
sugerem que “0 primeiro passo para compreender a politica de dividendos € reconhecer
que a frase tem significado diferente para pessoas diferentes; portanto, deve-se comecar
por definir que sentido Ihe atribuimos”.

Alguma literatura financeira tem sugerido a introducdo de novos determinantes
financeiros e ndo financeiros para poder aperfeicoar a compreensdo da politica de
dividendos das empresas como, por exemplo, o ciclo de vida das empresas. A introducao
desta variavel teve o seu embrido no artigo de Lintner (1956) ndo como um determinante a
testar mas originado pelos resultados obtidos nos questionarios realizados e que
evidenciaram que as empresas numa fase de maturidade do seu ciclo de vida tendiam a ser
as que mais pagavam dividendos. Outras pagavam consoante 0s seus resultados serem
positivos ou ndo e algumas deixavam de pagar por falta de liquidez e tendo em conta o
ciclo de vida em que se encontravam.

Gup e Agrrawal (1996) sugeriram que o ciclo de vida das empresas pode apresentar-
se como uma ferramenta realista e dindmica no estudo das politicas financeiras seguidas
pelas empresas.

Fama e French (2001); Grullon et al. (2002); De Angelo e De Angelo (2006 citados
por De Angelo et al., 2006) referem que todas as explicacdes sobre a relacdo ente o ciclo
de vida e o pagamento de dividendos antecipados dependem, implicita ou explicitamente,
do trade-off entre as vantagens (por exemplo, reducdo de custos de flutuacdo) e os custos
de manutencéo (por exemplo, o custo da agéncia dos fluxos de caixa livre). De acordo com
estes autores, o trade-off entre a retencédo e a distribuicdo de resultados evolui ao longo do
tempo em que os lucros se vdo acumulando e as oportunidades de investimento véo
diminuindo, de modo que o pagamento de dividendos torna-se cada vez mais desejavel,
pois as empresas amadurecem.

No decorrer das suas atividades quotidianas o gestor enfrenta dois problemas
basicos: primeiro, quanto deve a empresa investir e em que ativos especificos o deve fazer?
Segundo, como devem as disponibilidades necessarias para o investimento serem obtidas?
A resposta para a primeira questdo é a decisdo de investimento e para a segunda é a

decisdo de financiamento (Brealey e Myers, 1992).
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Acredita-se que, independentemente destas questdes exista uma outra que envolve a
decisdo de escolher entre distribuir os resultados aos seus accionistas ou reté-los para
reinvestimento na empresa (Brigham e Houston 1999).

Brigham e Houston (1999:495) referem que “diversos fatores influenciam a politica
de dividendos, inclusive as oportunidades de investimento disponiveis para a empresa, as
fontes alternativas de capitais e as preferéncias dos acionistas quanto a rendimentos
correntes versus rendimentos futuros”.

Salsa (2009) refere que a procura de estabilidade e a previsibilidade dos dividendos
sdo apontados por muitos autores como as metas das empresas ao definirem quais 0s
montantes a serem distribuidos em cada ano, mas que, no entanto, uma serie de fatores séo
considerados como determinantes influenciadoras da politica de distribuicdo dos resultados
e, entre outros; a estrutura de propriedade e de gestdo, assimetria na informacédo entre
gestores e acionistas, a fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra, a incidéncia
fiscal, etc.

O objetivo central deste trabalho consiste em analisar os fatores determinantes da
decisdo de distribuir ou ndo dividendos, abordando esta questdo de uma forma assertiva
relativamente as fases do ciclo de vida em que a empresa se encontra. Reconhece-se na
literatura financeira a existéncia de diversos contributos tedricos e evidéncias empiricas
sobre os determinantes financeiros e nao financeiros da politica de dividendos. Contudo,
julga-se poder contribuir para uma maior clarificacdo desta tematica introduzindo novos
contextos e metodologias ou explorando as que apresentam menos exploradas pelos
trabalhos empiricos.

A anédlise da literatura financeira sobre a politica de dividendos e dos seus
contributos sobre a forma como o ciclo de vida e outros fatores determinam essa politica
foi desenvolvida, este trabalho de investigacdo, no sentido de procurar a resposta a
seguinte questdo: Qual o impacto do ciclo de vida das empresas na sua politica de
dividendos, ou seja, até que ponto a politica de dividendos é influenciada pelo ciclo de vida
das empresas?

Na procura da resposta a questdo supra referenciada ndo se vai deixar de considerar
os diversos fatores suscetiveis de exercerem influéncia sobre a politica de dividendos das
empresas que a literatura financeira tem procurado contribuir e clarificar.

Este trabalho de investigagdo centrar-se-4 no estudo de uma amostra empresas
portuguesas. Este facto constitui um contributo do mesmo dado grande parte dos estudos

empiricos analisados se terem debrucado sobre diversos paises como os Estados Unidos,
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Reino Unido, Franca entre outros e observar-se um ndmero muito reduzido para a
realidade portuguesa. Neste caso pode-se referir os trabalhos de Pacheco (1999 citado por
Salsa,2009), Rebelo (2003), Salsa (2009) e Ribeiro (2010).

A politica de dividendos é entendida de diferentes formas e em diferentes perspetivas
assim, de modo a dar resposta a questdo anterior, definiu-se um objetivo geral cuja
concretizagcdo implica alcancar diversos objetivos especificos, tal como, de seguida se
apresenta:

Objetivos gerais
 Examinar o efeito dos determinantes financeiros na politica de distribuicdo de

dividendos das empresas;
¢ Verificar se o ciclo de vida em si é um fator determinante da politica de
distribuicdo de dividendos das empresas Portuguesa.
Objetivos especificos
% Verificar de que forma as empresas estudadas estabelecem a sua politica de
dividendos;

¢+ Criar uma categorizacdo do ciclo de vida das empresas estudadas de modo a
verificar qual das fases as empresas sdo mais propensas a distribuicdo de
dividendos;

+¢ Identificar determinadas variaveis financeiros que mais influenciam a politica de

distribuicdo de dividendos das empresas.

Metodologicamente, este trabalho é elaborado no &mbito de aquisicdo de um grau
academico de um curso de 2° ciclo sendo necessario o desenvolvimento de uma
dissertacdo. Segundo Boaventura (2007:23) “Dissertacdo é um documento que apresenta o
resultado de um trabalho experimental ou exposicdo de um estudo cientifico retrospetivo,
de tema Unico e bem delimitado em sua extensdo, com o objetivo de reunir, analisar e
interpretar informagdes. Deve evidenciar o conhecimento da literatura existente sobre o
assunto”.

Um dos objetivos previstos por esta dissertagdo consiste em aprofundar a
investigagdo empirica sobre os determinantes da politica de dividendos das empresas.
Assim, surge a necessidade de se estabelecer um quadro tedrico de referéncia que permita
a formulagdo das hipoOteses necessarias para o alcance desse objetivo. Neste sentido,
elabora-se uma revisdo da bibliografia sobre a politica de dividendos e sobre o ciclo de

vida das empresas. Independentemente da apresentacdo das teorias subjacentes a politica
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de dividendos, sdo identificados os principais estudos cientificos desenvolvidos nesta area
até ao presente momento que, de certa forma coadjuvam para compreender os mais
distintos fatores que influenciam a politica de dividendos das empresas, compilar suas
principais conclusGes bem como confirmar suas evidéncias empiricas.

Assim, a presente dissertacdo € desenvolvida seguindo uma metodologia comum as
ciéncias sociais, recorrendo as perspetivas dos métodos tradicionais. Segundo Fernandes
(1995) este método € mais ou menos derivado da critica literaria e da critica historica e
distinguem o0s processos da andlise interna e externa e, por outro lado recorre as
perspetivas do método quantitativo moderno que consiste em procurar extrair o essencial
de uma grande quantidade de documentos; o mesmo € constituido por duas categorias a
semantica quantitativa e a analise de conteudo.

Em relacdo a investigacdo empirica referenciada neste trabalho, prevé-se, caso as
informagdes sejam claras e disponiveis, uma sintese sobre as teorias que 0s mesmos
procuram testar (caso o estudo ndo teste, no seu todo, os determinantes da politica de
dividendos), uma evidenciacdo da amostra e dos dados, os indicadores usados para a
medicdo dos dividendos, os determinantes analisados e seus respetivos indicadores, tipo de
andlise de dados utilizada e outros resultados obtidos, além dos resultantes, da relacdo
entre as variaveis em andlise.

Esta dissertacdo prevé similarmente uma investigacdo empirica. Segundo Hill e Hill
(2012:19) “uma investigacdo empirica é uma investigacdo em que se fazem observacdes
para compreender melhor o fendmeno a estudar. E podem ser utilizadas para construir
explicacdes ou teorias mais adequadas”.

A metodologia econométrica utilizada neste estudo constitui um dos seus contributos
dado a mesma pode dividir a decisdo sobre a politica de dividendos em dois momentos:
decidir sobre a distribuicdo ou ndo e, posteriormente, caso a decisdo tinha sido a de
distribuir dividendos, a decisdo sobre a sua propor¢do. Ao nivel dos estudos empiricos
sobre a politica de dividendos, naquilo que foi possivel apurar, constitui uma inovacdo. A
metodologia econométrica utilizada na elaboragdo do estudo empirico € baseada nos
estudos de Ramalho e Silva (2009) e Ramalho et al. (2014) e a formulacdo das hipoteses de

investigacdo em Salsa (2009)* . Contudo outras metodologias também foram revistas.

® Tese (ndo publicada) para a obtencdo do grau de doutora no ramo de Gestdo, especialidade de
Contabilidade e Financas; Universidade do Algarve.
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Esta dissertagdo esta dividida em 5 capitulos. No capitulo 1 que corresponde a esta
introducdo é apresentado a problematica, os objetivos a serem alcangados, a justificagdo do
tema, uma caracterizacdo da metodologia e a estrutura da dissertacao.

No capitulo 2 é apresentada a revisdo da literatura. Esta aborda as teorias sobre a
politica de dividendos impulsionadas por diversos autores como Lintner (1956), Miller e
Modigliani (1961), Gordon (1963), realcando andlises criticas de estudos realizados. Estas
teorias adotaram diversas abordagens ao estudo da politica de dividendos: teoria do efeito
fiscal, teoria da agéncia, teoria da informagéo assimétrica e dos sinais, entre outras. Faz-se
uma referéncia sucinta de estudos sobre o ciclo de vida das empresas, evidenciando as suas
carateristicas distintas e, consecutivamente, sdo apresentados estudos que fazem aluséo a
interacdo entre a politica de dividendos e o ciclo de vida das empresas.

No capitulo 3 é apresentado a metodologia utilizada para alcangar os objetivos;
comecando por apresentar as hipoteses a testar, carateristicas do estudo empirico realizado
incluindo a definicdo das varidveis dependentes e independentes, selecdo da amostra.
Apresentacdo da metodologia econométrica.

No capitulo 4 apresenta-se a analise dos resultados obtidos de forma a identificar
quais distintas as varidveis financeiras que influenciam o pagamento de dividendos e o
relacionamento das mesmas com o ciclo de vida das empresas.

Por fim, no capitulo 5 sdo apresentadas as conclusdes do trabalho, as limitacdes e
sugestdes de futuros trabalhos nesta tematica, terminando com as referéncias

bibliogréficas.
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CAPITULO 2 - REVISAO DA LITERATURA: POLITICA DE DIVIDENDOS E O
CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS E OUTROS DETERMINANTES
2.1 — Introducéo

O presente capitulo apresenta uma revisdo da literatura sobre a politica de dividendos
e a sua relagdo o ciclo de vida das empresas. Neste capitulo também se apresenta algumas
referéncias relativas a outros determinantes da politica de dividendos referenciados na
literatura. O capitulo é desenvolvido em varios subpontos e conta também com uma sintese
conclusiva no final do capitulo.

Na revisdo da literatura sobre a politica de dividendos, apresenta-se uma abordagem
conhecida como tradicional abarcando os argumentos de Lintner (1956), Modigliani e
Miller (1961) e Gordon (1959 e 1963), a teoria do efeito fiscal, a teoria da agéncia e a
teoria da informacdo assimétrica. Relativamente a teoria do ciclo de vida das empresas,
apresenta-se 0s varios modelos sugeridos na literatura, suas fases e caracterizacao.

Na revisdo da literatura, analisa-se a relacdo entre a politica de dividendos e o ciclo
de vida das empresas, destacando as mudangas ocorridas na empresa ao longo das varias
fases do ciclo de vida, quer ao nivel de econdémico-financeiro, quer ao nivel estrutural,

assim como estudos relevantes.

2.2 — A Teoria Tradicional da Politica de Dividendos

A politica de dividendos constitui a terceira maior decisdo das empresas, ela
representa a percentagem dos resultados pagos em dinheiro aos seus acionistas (Van
Horne, 1998). Para Procianoy e Poll (1993) e Vieira (2003) ambos citados por Ribeiro
(2010), a politica de dividendos traduz-se na decisdo por parte da empresa entre a
proporcéo de dividendos pagos aos acionistas e os lucros retidos pela empresa. De acordo
Van Horne (1998) o pagamento de dividendos reduz o montante de ganhos retidos pela
empresa e afecta 0 montante total do financiamento interno.

O tema da politica de dividendos das empresas captou o interesse dos economistas do
século XX e nas ultimas cinco décadas tem sido uma tematica alvo de uma intensiva
investigacdo. H& uma série de modelos teoricos conflituantes (todos séo carentes de forte
suporte empirico) que tentam explicar o atual comportamento dos dividendos nas empresas
(Frankfurter e Wood Jr., 2002).

Lintner (1956) procurou verificar como as empresas determinavam a sua politica de
dividendos e realizou um estudo, baseado em 600 empresas industriais cotadas dos Estados

Unidos. Destas selecionou 28 para uma analise mais detalhada com base em quinze fatores
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facilmente observaveis que se podia esperar que exercessem uma influéncia significativa
na decisdo de pagamento de dividendos e das suas politicas e apresentou as seguintes
conclusoes:

% Muitos acionistas preferem uma taxa, razoavelmente, estavel de dividendos,
esperando que o mercado coloque um prémio na estabilidade, o que provocou uma
certa relutancia por parte de alguns gestores que procuram evitar fazer alteragdes
nas suas taxas de dividendos pelo facto de poderem ter a necessidade de reverter a

situacdo nos periodos seguintes.

X/
°e

Observou-se que por detrds da relutdncia dos gestores em evitar as alteracdes
erraticas nas taxas de dividendos, estd a importancia que os mesmos ddo ao
desenvolvimento dos padrdes razoaveis e consistentes no comportamento das
decisdes de dividendos.

+ Verificou-se uma relacdo entre o salario atual e a taxa de distribuicdo de
dividendos; esta relacdo é um fator importante na determinante de qualquer
mudanca de dividendos.

¢+ Que as empresas detém objetivos a longo prazo de distribui¢do de dividendos e de
forma progressiva consoante os seus lucros (...).

De acordo com Brealey e Myers (1992) as decisdes de uma empresa sobre o0s
dividendos envolve frequentemente, uma analise conjunta com as decisbes de
financiamento e de investimento. Segundo Lintner (1956) a decisdo de distribuicdo de
dividendos de uma empresa depende da magnitude da rendibilidade e das atuais
oportunidades de investimentos.

Ribeiro (2010:17) argumenta que “a relagdo entre a politica de dividendos e o valor
da empresa tem gerado opinides contraditdrias entre os investigadores que versam 0s seus
estudos no ambito das financas empresarias”.

Miller e Modigliani (1961) em seu estudo defende que a politica de distribuicdo de
dividendos é irrelevante em relacdo ao valor da empresa. De acordo com Salsa (2009) este
mesmo estudo foi aceite como referencia e ponto de partida para diversos trabalhos de
investigacao nesta temética.

Miller e Modigliani (1961) tiveram como objetivo preencher algumas lacunas
existentes na literatura financeira sobre a valorizacdo das agOes das empresas e a sua
politica de dividendos. Este estudo surge como uma corrente oposta ao estudo de Lintner
(1956) e Gordon (1959 e 1963), os quais defendiam a existéncia de uma relacdo entre a

politica de dividendos e o valor das acdes da empresa.
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De acordo com as conclusdes de MM (1961), dada a politica de investimento da
empresa, a politica de pagamento de dividendos que decidirem seguir ndo afetara o prego
atual das acdes nem o retorno total dos acionistas. Ainda de acordo com MM, a
irrelevancia da politica de dividendos dada a politica de investimento resulta de um
ambiente econémico racional e perfeito, onde os valores das empresas sdo determinadas
exclusivamente pela real capacidade dos seus ativos gerarem fluxos de caixa. E estes ativos
da empresa resultam exclusivamente da sua politica de investimento.

Segundo Lintner (1956) no ambito da problematica da magnitude e da rendibilidade
das atuais oportunidades de investimento, situacdes de liquidez e decisdes de dividendos,
referem que as normas ou principios de gestdo do fundo de maneio sdo mais flexiveis que
as existentes para a politica de dividendos. Neste contexto, 0s gestores estdo mais dispostos
a reduzir o fundo de maneio do que reduzir o pagamento de dividendos. Desta forma, a
gestdo da empresa terd necessidade de recorrer a outros meios de financiamento o que
acabaria por se refletir no prego da agéo.

A irrelevancia da politica de dividendos em relacdo ao valor da empresa defendida
por Miller e Modigliani (1961) é fundamentada na existéncia de mercados de capitais
perfeitos. E, para sustentarem suas argumentac6es MM criaram uma série de pressupostos:
(i) os mercados de capitais sdo perfeitos, implica dizer que nenhum investidor conseguira
individualmente influenciar o preco das acbes no mercado pois, nele ha simetria de
informacdo para todos e no mesmo instante, ndo ha taxa de corretagem nem custos de
transacdo; (ii) os investidores possuem um comportamento racional, pelo que séo
indiferentes quanto ao recebimento de ganhos no periodo corrente ou esperar um aumento
do valor das acdes no futuro; (iii) As mudancas na politica de dividendos ndo afeta a sua
politica de investimentos; (iv) ndo existe incerteza dos lucros ou dividendos esperados
pelos investidores uma vez que conhecem o caminho futuro do seu investimento “a
politica de investimento pode ser considerada separavel da politica de dividendos™; (v) os
ganhos obtidos pela valorizacdo das agdes sdo isentos de imposto, ou seja, sem imposto
sobre os dividendos.

De acordo com MM (1961) os seus argumentos sobre a irrelevancia da politica de
dividendos em relacdo ao valor da empresa continuam a ser validos nas situagdes em que
as empresas apresentem dividas de financiamento. E, mesmo que haja incerteza sobre estes
elementos ndo muda nada. Os autores suportam estas conclusbes com o seguinte
argumento: considerando um caso em que 0s atuais investidores acreditam que os futuros

fluxos de ganhos (dividendos) e investimento total sejam valores reais, estes podem ser
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obtidos em diferentes pontos no tempo, isto €, considerando duas empresas, 1 e 2, idénticas
em todos o0s aspetos e que a Unica diferenca existente entre elas € em relacdo ao pagamento
do dividendos no periodo zero, nenhuma delas conseguira maximizar a riqueza dos
acionistas. A empresa que decidir ndo distribuir os dividendos neste periodo, compensara
0s acionistas no periodo futuro com mais valor e a empresa que distribuir os dividendos no
momento zero, ird aumentar a riqueza dos acionistas nesse momento mas no periodo futuro
ird obter um valor menor. Contudo, por si s6, a politica de dividendos ndo afeta a riqueza
dos seus acionistas.

Os argumentos de MM de que os mercados de capitais séo perfeitos e eficientes, o
que torna a politica de dividendos irrelevante perante o valor da empresa que se encontra
apenas nos seus projetos de investimento e consubstanciado em seus ativos produtivos
como uma fonte de riqueza em termos de capacidade de beneficios futuros, tém gerado
muitas criticas na literatura financeira. Guzman (2004) salienta que o mundo real revela a
existéncia de mercados de capitais imperfeitos com assimetria de informagdo, com custos
de transacdo, com impostos, com custos de agéncia e outros fatores capazes de influenciar
a decisdo de distribuir dividendos e, portanto, o valor de mercado das empresas.

Gordon (1963) testou os modelos criados por MM (1961) a partir de dois
pressupostos base: (1) os investidores tém uma aversdo ao risco ou a incerteza; e (2) dado o
grau de risco de uma empresa, a incerteza de um dividendo esperado ser pago aumenta
com o tempo do futuro dividendo.

Gordon (1963) apresentou conclusdes convergentes com as obtidas por Lintner
(1956) quanto ao efeito da politica de dividendos sobre o preco das a¢cdes no mercado € no
valor do capital. Gordon defende a ideia de que na vida real os investidores ndo sdo
individuos que tomem acdes totalmente racionais pelo que, quando a apreciacdo de prego é
altamente incerta, um investidor pode preferir a expectativa de $1 em dividendos e um
preco de US $50 para um dividendo de zero e um prec¢o de $55, sem ser irracional.

Na literatura financeira este argumento de Gordon é denominado de “A Teoria do

Passaro na Mio™*

, O que de acordo com o ditado popular significa dizer que é mais
valorizado ter um passaro na méo (o dividendos, por pequeno gque seja) comparativamente
a ver dois a voar (o valor incerto das a¢6es que podem valorizar ou desvalorizar) dado ao

risco implicito.

* Brigham F.E. & Houston F.J. (1999:496). Fundamentos da Moderna Administragdo Financeira (42 Tiragem)

Editora Campus Ltda. Rio de Janeiro - Brasil.
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Juhand et al. (2013) mostram uma influéncia significativa e positiva da politica de
dividendos sobre o valor da empresa. Os autores concluiram que quanto maior for o
dividendos pago, maior sera o valor da empresa uma vez que o pagamento de dividendos é
respondido de forma positiva pelos investidores.

Guzmén (2004) realizou um estudo com o objetivo de analisar a relagdo casual das
informagdes contabilisticas com o indice de distribuicdo de dividendos das empresas
espanholas, utilizando um conjunto de indicadores econdémicos e financeiros. Este estudo
recorreu a uma amostra de 165 empresas extraidas da base de dados SABI para o periodo
de 1999-2001. Os autores concluiram que a variavel resultados obtidos apresenta um maior
poder explicativo da distribuicdo de dividendos em relacdo a varidvel rendibilidade do
negocio. Gordon (1959) ressalta a relacdo entre o resultado transitado e os dividendos
distribuidos.

Jensen et al. (1992) evidenciaram uma relacdo positiva entre a varidvel lucro e 0s
dividendos e sugerem a criagdo de uma relacdo entre os dividendos e a rendibilidade com
vista a captar diferencas reais entre as empresas. Ainda de acordo com o0s autores, 0
investimento e as oportunidades de crescimentos enfrentados por uma empresa pode afetar
também a politica de dividendos.

Asquith e Mullins (1983) aditam a compreenséo do efeito dos dividendos na riqueza
dos acionistas levando-os a testar o impacto dos dividendos sobre a riqueza dos acionistas,
analisando 168 empresas que pagam dividendos pela primeira vez na sua historia
empresarial, ou seja, a empresa iniciou uma politica de pagamento de dividendos ap6s um
hiato de 10 anos de atividade de forma a contrapor a ideia de MM (1961) de que sem
imperfeicdes do mercado, a politica de dividendos nédo afetaria a riqueza dos acionistas.

Juhandi et al. (2013) examinaram e analisaram o efeito de fatores internos e
propriedade das acBes sobre o valor da empresa mas focando mais o trabalho de
investigacdo sobre a influéncia da politica de dividendos sobre o valor da empresa. Este
estudo contou com uma populacédo de 165 empresas, tendo obtido os seguintes resultados:

¢ Os fluxos de caixa livres (FCL) e a dimensdo da empresa ndo apresentam nenhum
efeito sobre a PD mas tem efeito sobre o valor da empresa (VE), o que significa
que o FCL e a dimensao ndo determinam a PD, mas sim o valor da empresa,

% O retorno sobre o patrimonio liquido (RPL) nédo tem efeito sobre 0 VE, mas sim
sobre a PD, o que significa que a rendibilidade determina o pagamento de
dividendos;

o,

«» A divida, o crescimento dos ativos e risco financeiros afetam a PD e o VE;

11
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% A gestdo da propriedade ndo tem efeito sobre a PD, mas sim sobre o VE, enquanto
propriedade institucional afeta positiva e significativamente o pagamento de
dividendos. Este aspeto indica que a gestdo empresarial € uma representacdo do
controlo da propriedade da empresa.

As conclusdes de Fernandes e Ribeiro (2013) apontam a rendibilidade e a
estabilidade do montante de dividendos distribuidos como um importante fator explicativo
do montante de dividendos distribuidos e, em seguida o crescimento e o risco. Outras
variaveis como a dimensédo e a oportunidade de investimento, ndo apresentam evidéncias
suficientes que apontem para um efeito significativo capaz de explicar a politica de
dividendos das empresas portuguesas. Este estudo centrou-se em 47 empresas néo
financeiras da Euronext Lisbon que ja integraram ou integravam, no momento do estudo, o
PSI 20 durante o periodo de 2009-2011.

As conclusdes obtidas por Ribeiro e Villar (2012) sugerem um efeito positivo e
estatisticamente significativo entre o resultado liquido, os dividendos por acéo distribuidos
relativamente ao exercicio econémico anterior e o crescimento das vendas como fatores
explicativos da distribuicdo de dividendos por acdo de um determinado exercicio

econdmico.

2.3 — Teoria do Efeito Fiscal

A politica fiscal afeta as empresas e apresenta um grande poder de influéncia do
processo de tomada de decisdo dos investidores. Nesta abordagem, surgem correntes
defensoras de que o preco das a¢cdes de uma empresa move-se de acordo com a procura e
0s objetivos dos investidores em reacdo a um imposto sobre os dividendos ou de outra
mudanca da politica fiscal que afete a empresa, determinando as formas de como 0s
investidores sdo atraidos. Tendencialmente, uma empresa através da sua politica de
dividendos e ndo s6, associado com a politica fiscal, pode atrair ou afastar diferentes
investidores a empresa. Este comportamento é definido como o efeito clientela (Brigham e
Houston, 1999) e como se pode verificar este efeito ja foi referenciado por MM (1961).

MM (1961) acreditavam que a distribuicdo de dividendos néo afetariam o valor da
empresa e a riqueza dos seus acionistas. Tendo em conta os pressupostos dos mercados de
capitais perfeitos que implicavam a inexisténcia de taxas de transacdo, taxas de imposto e
da assimetria de informagdo. Contudo, num mundo real, os mercados sdo imperfeitos e

facilmente as informagdes alteram as concecdes, quer dos gestores, quer dos acionistas.
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Brighan e Houston (1999) apresentam trés razfes de ordem fiscal para suportar a
ideia de que os investidores podem preferir uma distribuicdo de dividendos mais baixa a
uma distribuicdo mais alta, tal como se segue:

¢+ Os ganhos de capitais de longo prazo séo tributados a uma taxa maxima de

28%, ao passo que a rendimento via dividendos é tributado a uma taxa efetiva
que pode chegar aos 39.6%. Logo, os investidores mais ricos pagariam mais
imposto e, neste sentido, prefeririam que a empresa retivesse os lucros para
reinvestir na empresa, 0 que presumivelmente aumentaria os lucros e levaria
a aumentos no preco das agoes e ganhos de capital tributados a uma taxa mais
baixa;

% Nao sdo pagos impostos sobre ganhos de capital até que uma acdo seja
vendida, neste sentido, devido aos efeitos do valor do dinheiro no tempo, os
Impostos pagos no futuro teriam um custo efetivo mais baixo;

% Se uma acdo permanece propriedade de alguém até a sua morte, esta é isenta
de imposto sobre ganhos de capital — os beneficiarios que recebem as acbes
podem utilizar o valor da acao, no dia do falecimento como sua base de custo
e assim escapar ao imposto sobre ganhos de capital.

Segundo Salsa (2009) na maioria dos sistemas fiscais, as mais-valias possuem para
os investidores um tratamento fiscal favoravel relativamente aos dividendos porque em
geral sdo tributados a uma taxa inferior uma vez que esta taxacdo depende da sua
realizacdo, possibilitando um deferimento no pagamento de imposto, 0 que reduz a taxa
efetiva de tributagéo.

Elton e Gruber (1970) analisaram o efeito clientela e a taxa marginal dos acionistas
com objetivo de apresentar e testar um método de determinacdo do imposto marginal do
acionista e analisaram as implicacdes deste nos resultados da politica de investimento
empresarial, politica de dividendos e nos pressupostos da racionalidade do mercado. Os
autores comecam com a premissa de que 0s acionistas desejam maximizar a sua riqueza
depois dos impostos implicando, deste modo, a derivacdo da expressao entre o
comportamento do ex-dividendos dos pregos das a¢Oes ordinarias e as taxas marginais de
imposto do acionista marginal, e a0 mesmo tempo analisam a existéncia do efeito clientela.

Elton e Gruber (1970) utilizaram as informagdes sobre as taxas de imposto marginal
médio das empresas contidas na New York Stock Exchange, com vista a observar a

existéncia de acionistas marginais e verificar se a politica de dividendos da empresa afeta a
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taxa de imposto destes mesmos acionistas marginais. Os autores chegaram a conclusao de
que havia um efeito clientela relativamente ao comportamento dos dividendos.

De acordo com Farrar e Selwyn (1967 citado por Salsa, 2009) num sistema fiscal em
que os dividendos sdo penalizados, as empresas devem evitar os dividendos com vista a
minimizar a carga fiscal dos acionistas e a maximizacdo do valor da empresa. Ainda de
acordo com estes autores as empresas ndo devem distribuir dividendos se o seu objetivo for
maximizar o rendimento liquido de imposto dos seus acionistas.

Miller e Scholes (1978) demonstraram que os resultados das empresas nao seriam
afetados mesmo que houve-se diferenca na tributacdo dos dividendos e nos ganhos de

capital.

2.4 — Teoria da Assimetria de Informacao e dos Sinais

Esta teoria presume que os intervenientes do mercado, gestores e acionistas, gozam
da mesma informacdo mas, todavia, ndo possuem as mesmas condigfes para processar,
interpretar e utilizar as informacdes de dominio coletivo.

De acordo com os pressupostos de MM diz-se, por um lado, que ha assimetria de
informacdo quando os gestores detém informagdes diferentes e melhores do que os
investidores externos em relagdo as espectativas da empresa e, por outro lado, existe
assimetria de informacdo quando tanto os gestores como os investidores gozam da mesma
informacdo acerca das expetativas da empresa (Brigham e Houston, 1999).

Segundo MM (1961) os contetdos de informacdo sdo considerados como temporario
pelo que, os gestores deveriam apenas se preocupar com a alteracdo de dividendos e nao
com o seu nivel médio de distribuicdo uma vez que existe uma clientela natural para as
aces com dividendos elevados. Na légica de MM, um anincio de um possivel aumento
dos dividendos denotaria simplesmente confianca dos gestores perante 0s acionistas, mas
que eles por si proprios conseguiriam verificar se o respetivo aumento se tivesse
verificado, ou néo.

Greenwald e Stieglitz (1986) contribuiram para a compreensdo das assimetrias da
informagdo demonstrando que o modelo econémico neoclassico tradicional que presume a
existéncia de informacOes perfeitas para todos os participantes do mercado ndo detinha a
verdade; pois todos sempre souberam que as informagfes nunca sdo perfeitas, mas
imaginava-se que, se a informacdo ndo fosse muito imperfeita, a economia real se

comportaria de uma maneira muito semelhante a indicada pelos modelos teéricos. No
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entanto, basta uma pequena imperfeicdo nas informagGes para causar um profundo efeito
na natureza do equilibrio econémico.

Decorrendo da assimetria da informacéo, pagando dividendos e/ou anunciando um
possivel aumento do seu montante, os gestores transmitem informacdes relevantes da
empresa, quer ao nivel interno, quer ao nivel externo, o que pode ser interpretado como um
sinal importante pelo acionistas das perspetivas de evolucao dos fluxos de caixa futuros.

Segundo Rebelo (2003:52) “os sinais podem vestir-se de diversas formas como por
exemplo: a distribuicdo de dividendos, o anuncio de emissdo de acbes ou obrigacgdes
ordinarias ou convertiveis, a aquisicdo de agdes ou de quotas proprias, o andincio de
investimentos a realizar e a estrutura de capital”.

De acordo com Brigham e Houston (1999) os dividendos proporcionam o que talvez
seja 0 melhor e mais confiavel sinal. Um aumento do seu montante denota confianca por
parte da administragdo de que os lucros futuros serdo suficientes para sustentarem esses
novos e mais altos dividendos e um corte do seu valor indica que esta esta preocupada com
o nivel de lucros futuros.

Contudo, ¢ possivel determinar os efeitos de um provavel sinal de aumento ou corte
de dividendos, tendo em consideragdo o chamado efeito clientela que traduz-se na
tendéncia de atracdo de certos tipos de investidores que apreciam as mais distintas politicas
de dividendos. Como por exemplo: “acionistas ha, que preferem uma rendibilidade
corrente a ganhos de capitais futuros e desejam que a empresa distribua uma percentagem
mais alta dos lucros; outros acionistas ndo tém necessidade de rendibilidade corrente do
investimento e, simplesmente reinvestem qualquer receita de dividendos que recebessem
depois de primeiro pagar impostos sobre ela (receita), de modo que sdo favoraveis a uma

distribuicdo mais baixa” (Brigham e Houston, 1999:501).

2.5 —Teoria da Agéncia

A politica de dividendos compreende as decisdes de distribuir os lucros sob forma de
dividendos ou reté-los para reinvestimento, sob a forma de autofinanciamento, o que, por
vezes, transp0s efeitos favoraveis e desfavoraveis sobre a politica financeira seguida pela
empresa.

A teoria da agéncia é fundada potencialmente pela existéncia de conflitos de
interesses entre 0s gestores, 0s potenciais credores e acionistas da empresa (Jensen e
Meckling, 1976). De acordo com esta teoria, 0s acionistas atuam por aversao ao risco, por

isso, geralmente, preferem receber os seus dividendos em quanto que 0s gestores e
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credores preferem reter os resultados com vista a ndo incorrerem em custos de
oportunidade e o seu desejo de aumento do seu autofinanciamento (Jensen, 1986).

Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros a relacionarem os problemas da
agéncia com a estrutura da propriedade e a partir desta identificaram duas fontes de
conflitos: conflitos entre dirigentes e proprietérios e conflitos entre gestores e credores,
(Rebelo, 2003). Os primeiros conflitos surgem a quanto existe a separagdo entre a
propriedade e a gestdo da empresa, 0 outro tém a ver com a tentacdo de maximizar 0s
interesses dos gestores, visto que estes sdo 0s que coordenam e impulsionam toda a
atividade da empresa.

Jensen e Meckling (1976) definem a relagdo da agéncia como um contrato em que o
principal (acionista / proprietario) envolve o agente (gestor) para realizar um determinado
servico em seu nome e este (o principal) delega alguma autoridade ao agente para a tomada
de deciséo; contudo, nem sempre o interesse do agente converge com o do principal
resultando assim alguns custos de monitoramento denominados “custos da agéncia”
agrupados em trés categorias:

+«+ Despesas de monitorizacdo por parte do principal (resultante da divergéncia entre
as partes);

% Despesas de ligacdo por parte do agente (derivados da politica Otima de
investimento e financiamento);

% Perda residual.

De acordo Jensen (1986), os conflitos de interesse entre acionistas e gestores sobre
as politicas de pagamento de dividendos séo especialmente graves quando a organizagdo
gera substanciais fluxos de caixa livre. O problema aqui consiste em como motivar 0s
gestores a expelir o dinheiro em vez de investi-lo abaixo do custo de capital.

De acordo com Easterbrook (1984) e Rozeff (1982) ambos citados por Jensen (1986)
0S pagamentos aos acionistas reduzem os recursos sob controlo dos gestores e faz com que
eles incorram na monitorizacdo dos mercados de capitais, que ocorre quando a empresa
deve obter um novo capital para o financiamento de projetos evitando assim, internamente,
esse monitoramento e a possibilidade dos fundos estarem indisponiveis ou disponiveis
apenas em altos precos explicitos.

A emissdo de grandes quantidades de divida para a recompra de acdes € apontada por
Jensen (1986) como um elemento capaz de reduzir os custos da agéncia dos fluxos de

caixa livres, substituto dos dividendos e torna os gestores mais eficazes e motivados na
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gestdo da organizacdo. Este efeito da divida sob controlo é um possivel determinante da
estrutura de capitais.

Segundo Salsa (2009), os trabalhos onde se aplicam a teoria da agéncia a politica de
dividendos sugerem diversas formas possiveis de reduzirem ou controlarem os custos da
agéncia relativo ao capital proprio. Por exemplo, Jensen e Meckling (1976) defendem o
aumento da participacdo dos gestores na propriedade da empresa de forma a haver maior
alinhamento entre os interesses das partes. Rozeff (1982) e Easterbrook (1984) citados por
Jensen (1986) defendem o aumento dos dividendos para aumentar o controlo e a pressdo

do mercado em relacéo as decisdes da empresa sobre 0s investimentos e financiamentos.

2.6 — Teoria sobre o Ciclo de Vida das Empresas

No seu processo de desenvolvimento, todas as empresas passam por estagios
distintos (cada um com suas proprias carateristicas). Este processo de desenvolvimento
pode ser comparado ao ciclo de vida do produto (Scott e Bruce, 1987).

De acordo Stiener (1969 citado por Gup e Agrrawal, 1996) o ciclo de vida do
produto baseia-se em factos observaveis de que o volume de vendas e o lucro seguem uma
curva em forma de “S”, evoluindo através de vérias fases de desenvolvimento - pioneiras,
expansao, estabilizacdo e declinio - que s&o definidos por inflexGes na taxa de crescimento
das vendas.

Segundo Gup e Agrrawal (1996), o conceito do ciclo de vida também se aplica as
empresas e indUstrias. De acordo com os autores, o conceito “Teoria do Ciclo de Vida das
Empresas” foi usado pela primeira vez como um exemplo em Mueller (1976) ao fazer
analise econdmica das empresas.

Autores como Scott e Bruce (1987), Miller e Friesen (1984), Churchill e Lewis
(1983) ndo apresentam explicitamente nenhum conceito do ciclo de vida das empresas
mas, no entanto, sugerem diferentes modelos e apresentam diferentes etapas (tal como
acontece com o ciclo de vida dos produtos) nas quais as organizacfes ao longo do seu
desenvolvimento revéem-se nelas. No quadro 1 apresenta-se uma sintese de diversos

modelos do ciclo de vida de acordo com Hanks et al. (1993) e Salsa (2009).
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Quadro 1: Sintese dos Diferentes Modelos do Ciclo de Vida das Empresas

Modelo\Fases Arranque Expanséao Maturidade Diversificacdo | Declinio
Adizes 1993. 1.Namoro 3.Arranque 5.Plenitude 7.Aristocracia
2.Infancia 4.Adolecencia | 6.Estabilidade 8.Burocracia
incipiente
9.Burocracia
10.Morte
Churchill e | 1.Existencia 3.Sucesso- 5.Maturidade de
Lewis 1983. 2.Sobrevivencia crescimento recursos
3.Sucesso- 4. Decolagem
desengajamento
Flamholtz 1982. | 1.Nova Aventura | 2.Expanséo 3.Profissionalizacdo | 5.Diversificagdo | 7.Declinio
4.Consolidacdo 6. Integracdo
Galbraith 1982. | 1.Provado 3.Arranque do | 4.Crescimento 5.Manobras
principio volume de Natural estratégicas
2.Loja modelo producéo
Greiner 1972. 1.Criatividade 2.Direccéo 3.Delegacdo 4.Coordenagao
5.Colaboracdo
Kazanjian 1.Concepgéo 3.Crescimento | 4.Estabilidade
1988. desenvolvimento
2.Comercializacdo
Miller e Friesen | 1.Nascimento 2.Crescimento | 3.Maturidade 4.Renascimento | 5.Declinio

1984.

Quim e
Cameron 1983.

1.Empresarial

2.Coletividade

4.Formalizacdo e
controlo

5.Elaboragdo de
estrutura

Scott e Bruce | 1.Arranque 3.Crescimento | 5.Maturidade
1987. 2.Sobrevivéncia 4.Expanséo
Smith, Mitchell | 1.Iniciagdo 2.Elevado 3.Maturidade

e Summer 1985.

crescimento

Fonte: Adaptado de Hanks et al. (1993) e Salsa (2009)
Segundo Salsa (2009) o ciclo de vida empresarial tem sido utilizado como fator

determinante das preferéncias financeiras das empresas,

das oportunidades de

investimento, dos fluxos de caixa disponiveis, dos resultados obtidos, do financiamento

utilizado e dos dividendos. A literatura financeira tem procurado analisar a relacdo destas

variaveis financeiras, entre outras, com as diversas fases do ciclo de vida e das

carateristicas destas.

De acordo Rebelo (2003:60) “A existéncia de um ciclo de vida organizacional é algo

incontestavel para diversos autores. No entanto, a sua definicho mostra-se difusa,

existindo uma série de modelos que explicam de forma diferenciada o desenvolvimento

previsional das empresas”.
De acordo com Gupta e Chin (1994), O’Rand e Krecher (1990) citados por Oliveira e

Filho (2009), a teoria do ciclo de vida organizacional analisa os fendmenos relacionados

com as mudancas das carateristicas das organizacdes ao longo do tempo e das suas

capacidades de adaptacdo ao ambiente.
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2.6.1 - Fases do Ciclo de Vida das Empresas

Segundo Salsa (2009) é crenca que as empresas tendem a crescer e a desenvolverem-
se segundo um padrdo previsivel caraterizado por fases ou estagios de desenvolvimento.

Miller e Freisen (1984) divulgam cinco fases comuns das empresas, tais como: o
nascimento, crescimento, a maturidade, o renascimento e o declinio. Neste estudo eles
procuraram testar uma amostra de 161 periodos da histdria de 36 empresas, classificando,
deste modo, cinco estagios do ciclo de vida, utilizando alguns atributos considerados
fundamentais para cada um. Segundo 0s autores, 0s tedricos preveem que em cada etapa ou
fase se manifestariam complementaridades integrais entre as variaveis do ambiente, entre
as estratégias, entre a estrutura e os métodos de tomada de decisdo, que o crescimento
organizacional e o aumento da complexidade ambiental causariam a cada etapa para expor
algumas diferencas significativas de todas as outras fases ao longo destas quatro classes de
variaveis, e que as organizagdes tendem a mover-se em progressao linear através das cinco
etapas, prosseguindo, sequencialmente, desde o nascimento ao declinio. Apos as analises e
testes a cada etapa, os autores verificaram que os resultados pareciam apoiar a prevaléncia
de complementaridades entre as variaveis dentro de cada fase e as diferencas interestadios
previstas. Também verificaram que as organizacfes nao passam pelos estagios na mesma
sequéncia ou seja, as fases podem ou ndo serem sequenciais e isto é, 0 que genericamente
se chama ciclo de vida das organizacdes e pode ou ndo existir.

Salsa (2009) refere que os modelos do ciclo de vida das empresas baseiam-se em
fendmenos organizacionais diferentes, como por exemplo, a principal atividade
organizacional, o crescimento organizacional ou a crescente complexidade do meio
envolvente e a eficicia organizacional, mas todos sugerem uma progressdo similar ao
longo do ciclo. Ainda de acordo com a autora, ndo hd um consenso por parte dos
investigadores quanto ao numero de fases do ciclo de vida e a maioria propem 4 ou 5 e
indo até 3 fases.

Scott e Bruce (1987) desenvolveram um modelo de crescimento de pequenos
negocios, composto por 5 fases: inicio, sobrevivéncia, crescimento, expansdo e
maturidade. Este, por sua vez, € desenvolvido em duas fases. A primeira é subdividida em
dois grupos, os anos do negocio (composto pelas 3 primeiras fases) e a maturidade
(composta pelas duas ultimas fases) e a segunda fase € sob a forma classica do ciclo de
vida do produto. Segundo o autor, cada fase tem suas carateristicas proprias, as quais
podem ser combinadas ao ciclo de vida da inddstria, apesar de ndo se moverem através do

mesmo ciclo e com a mesma velocidade. E a forma da curva e a velocidade na qual a
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empresa se move através de cada fase altera-se de negdcio para negdcio, o que implica
dizer que as empresas podem ficar na mesma fase por um periodo consideravel de tempo.

Salsa (2009) argumentam que a diversidade de modelos baseados no
desenvolvimento organizacional, ndo tem sido acompanhado da mesma atencdo dada a
estrutura subjacente as fases do ciclo de vida. Neste contexto, os autores Hanks et al.
(1993) propdem para cada fase do ciclo de vida uma Unica configuracdo de variaveis
relacionadas com o contexto da organizacéo e adaptada a sua estrutura. Assim,
considerando uma amostra de 126 organizacdes de alta tecnologia desenvolvem uma serie
de comparacdes entre dez (10) modelos ja existentes, tendo em atencdo os estagios e a
dimensao das organizagdes usadas para descreve-los.

Lester et al. (2003) apresentam um modelo de cinco estagios: existéncia,
sobrevivéncia, sucesso, renovacao e declinio, testando-os, empiricamente, para avaliar a
fase especifica do ciclo de vida de desenvolvimento organizacional, desde o nascimento
até a morte. Assim com base nos resultados de uma escala de 20 itens que captam as
percecdes dos gestores sob posicionamento da sua empresa relativamente ao ciclo de vida,
0s gestores do topo compreenderam entre outras situacdes, a relacdo entre o ciclo de vida
organizacional, as estratégias competitivas e o desempenho empresarial.

Recentemente varios outros estudos tém revisto varios modelos propostos por
diversos autores. Por exemplo: Pinheiro et al. (2013) procuraram identificar em qual fase
do ciclo de vida organizacional situam-se as empresas industriais, comerciais e do
agronegocio, com base nas perspetivas tedricas de Adizes (1990) e Martins e Pereira
(2009) ambos citados por Pinheiro et al. (2013).

Ahmed e Koubaa (2013) analisaram a importancia das competéncias essenciais das
organizacbes de acordo com as fases do ciclo das mesmas. Neste estudo, os autores
consideraram trés fases (inicializacdo, expansdo, maturidade) e definiram as principais
competéncias por trés dimensbes (competéncias tecnoldgicas, competéncias interativas e
competéncias integrativa de marketing). Utilizando uma amostra de 50 empresas Tunisinas
do setor alimenticio, verificaram que as fases de inicializacdo e de expansdo sdo muito
importantes pois requerem maiores competéncias interativas e de marketing ao contrario
da fase de maturidade que requer competéncias tecnologicas.

Liang et al. (2013) analisam os motivos da recompra das acfes pelas empresas e as
explicacBes do ciclo de vida. Tendo concluido que este processo difere entre empresas,
dependendo do estagio ou fase do ciclo de vida da empresa. As evidéncias encontradas

mostraram que uma empresa em fase de crescimento tende a anunciar um programa de
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recompra de suas ag0Oes, sinalizando a sua desvalorizacdo; enquanto uma empresa em fase
madura é propensa a comprar de volta acGes para dispensar o excesso de fluxo de caixa
livre. Os autores também concluiram que a reacdo do mercado aos anuncios de recompra
corroboram estes argumentos do ciclo de vida.

Yazdanfari e Salmari (2012), com base numa amostra de 22.001 micro empresas
Suecas, examinaram as implicacdes dos modelos do ciclo de vida no processo de
crescimento das micros empresas. Os resultados mostraram a existéncia de um padrédo
sistematico de crescimento e que as taxas de crescimento das micro empresas é mais alta
em relacdo as médias, e que esta difere, quer em termos de dimensdo, quer em termos da
industria.

De acordo a revisao da literatura, pode-se observar que os estudos que relacionam o
ciclo de vida das empresas com as decisbes empresariais apresentam, consistentemente,
modelos que incluem 3-5 fases no fator ciclo de vida. Assim, resume-se os distintos
modelos apresentados na perspetiva dos diferentes autores, as carateristicas comuns nas

fases do ciclo de vida das empresas, tal como Hanks et al. (1993) e Rebelo (2003) Salsa

(2009) (ver quadro 2).

Quadro 2: Carateristicas das Fases do Ciclo de Vida — Padrdes Comuns

Dimenséo Fase de Fase de Fase de Fase de Fase de
Arranque Expanséo Maturidade Diversificacdo | Declinio
Idade Jovem Velha Qualquer Idade
Tamanho Pequena Grande Maior Declinio
Crescimento Inconsistente Elevada e Lento Elevada e Declinio
Positiva Crescimento Positiva
Forma Simples e Funcional Funcional Divisional Em geral
Estrutural Indiferente Funcional
Formalizacéo Muito Comeca a Formal, Formal, Burocratizacdo
Informal, emergir em Burocratica; Burocrética excessiva
pessoal e sistemas aplicacédo de
flexivel, formais mas sistemas de
poucas com fraca planeamento e
politicas fiscalizacdo controlo
Centralizacdo | Elevadae Centralizada; Moderada Descentralizada | Moderada
centrada no delegacéo centralizagdo centralizagdo
fundador limitada
Tarefas de Identificar Volume de Fazer Diversificacdo, | Revitalizagdo,
Negacios oportunidades, | produgdo e negadcios expansao do redefinicdo da
obter recursos, | distribuicdo, rentaveis, mercado alvo do | missdo e das
criacdo de capacidade de | controlo de produto estratégias
prototipos expansao; despesas,
configuracéo configuracéo estabilidade
das tarefas dos sistemas no sistema de
estruturais operacionais gestdo

Fonte: Adaptado de Hanks et al. (1993), Salsa (2009) e Rebelo (2003)
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2.7 - A Politica de Dividendos e o Ciclo de Vida das Empresas

Lintner (1956) observou nos seus resultados a existéncia duma relagdo indireta entre
o ciclo de vida das empresas e a sua politica de dividendos ao verificar que havia
diferencas significativas entre os dividendos pagos no periodo pré e pos guerra. Estas
evidéncias levaram o autor a concluir que as empresas com uma estabilidade financeira
solida e com mais tempo no mercado eram as mais propensas a pagar dividendos de forma
constante comparativamente com as empresas com menos tempo no mercado e, por vezes,
apresentando prejuizos (estas pagavam dividendos em valores reduzidos ou deixavam de
pagar nos periodos de resultados negativos).

Gup e Agrrawal (1996) argumentam que o ciclo de vida é um conceito facil de
entender, intuitivamente atraente, pois facilita a compreensdo das politicas financeiras de
uma empresa, tais como, o indice de pagamento de dividendos que se pode esperar a
medida que as empresas amadurecem.

Senchack Jr. e Lee (1980, citados por Salsa 2009:144) “...desenvolveram um modelo
que relaciona as decisfes financeiras, ou seja, investimento, financiamento, politica de
dividendos e taxa de crescimento dos proveitos com 5 fases do ciclo de vida das empresas.
Destas 5 fases, duas sdo consideradas de transicao e trés de crescimento. Assim: 1) Fase
de elevado crescimento, onde o capital préprio é acumulado a taxa maxima e, nao sao
pagos dividendos; 2) Fase de crescimento moderado, sem pagamento de dividendos e em
que o financiamento é feito através de endividamento e de resultados retidos; 3)
Crescimento negativo e com este a liquidacéo da empresa. Sendo assim, apenas na 42 fase
deste ciclo, considerada como de crescimento praticamente nulo e de transi¢ao entre as
fases de crescimento moderado e de crescimento negativo, ha lugar a distribuicdo de
resultados. Outra das conclusdes deste trabalho é o facto do ciclo de vida poder comecar
e/ou acabar em qualquer dos 5 estadios”.

A pesquisa de Holt (2003) mostrou que o investimento e a politica de dividendos das
empresas eram distorcidas pela irreversibilidade e pelas restricdes financeiras das
empresas, neste contexto, 0 comportamento das empresas segue um padrdo do ciclo de
vida no qual as empresas pequenas e jovens estdo mais focadas no investimento,
crescimento e na obtengéo de liquidez e, neste sentido, tendem a n&o pagarem dividendos.

Outros estudos tém sido desenvolvidos com intuito de analisar a relacdo entre a
politica de dividendos e o ciclo de vida das empresas como por exemplo: Grullon et al.
(2002) comegcam por procurar saber qual é o contetdo de informacdo de mudancas de

dividendos. Assim, usando os modelos teoricos de Bhattacharya (1979), John e Williams
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(1985), bem como, Miller e Rock (1985). Estes modelos mostram que uma eventual
mudanga na politica de dividendos transmite noticias sobre os futuros fluxos de caixa, ou
seja, um aumento de dividendos transmite boas noticias e uma eventual reducéo transmite
uma ma noticia. Assim, com estes modelos torna-se possivel prever uma relacdo positiva
entre alteracOes de dividendos e a reagdo dos precos e as mudancas de dividendos. Grullon
et al. (2002) estabeleceram como objetivo inicial usar os resultados destes estudos para
entender o conteudo de informagcdo de mudancas de dividendos e, posteriormente,
definiram como objetivo geral a analise da relacdo entre as mudancas na politica de
dividendos as mudancas no ciclo de vida de uma empresa.

Fama e French (2001) analisam o comportamento das empresas que distribuiram
dividendos entre 1926 e 1999 nos Estados Unidos com especial interesse no periodo pos
1972, usando os dados das empresas cotadas na NYSE, AMEX e NASDAQ. Os autores
verificaram que a percentagem de empresas que distribuiam dividendos diminui,
drasticamente, a partir de 1978. Em 1973, cerca de 52,8% das empresas néo financeiras de
capital aberto que distribuiam dividendos. Esta proporcéo atinge o seu auge em 1978 com
66,5% a efetuarem a distribuicdo de dividendos. Em seguida, observa-se uma quebra
acentuada desta proporcdo. Em 1999, apenas cerca de 20,8% das empresas pagavam
dividendos.

Grullon et al. (2002), usando uma amostra de 7.642 empresas cotadas nas bolsas de
New York (NYSE) e da American Stock Exchange (AMEX), no periodo entre 1967 e
1993, verificaram que as empresas que aumentavam o0s seus dividendos experimentavam
um declinio significativo no seu risco sistematico, enquanto as empresas que diminuiam
seus dividendos experimentavam um aumento significativo desse risco. Também
verificaram que a mudanca no risco sistematico traduzia uma diminuicdo do prémio de
risco em 1% ao ano para as empresas de maiores niveis de dividendos e um aumento do
prémio de risco de 2% ao ano para as empresas com menores niveis de dividendos.
Segundo os autores, apds observarem os exames dos ratings da divida realizados em torno
dos andncios de mudanca de dividendos concluiram que o declinio do risco da empresa se
manifesta, ndo so através de uma redugdo do risco sistematico do patrimoénio, mas também
através de uma melhoria no seu de rating da divida. Porém, os autores também obtiveram
evidéncias de que as empresas que aumentam seus dividendos poderem apresentar um
declinio significativo na rendibilidade dos seus ativos. Este facto é consistente com a queda

do risco sistemético.
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De Angelo et al. (2006) analisaram a teoria do ciclo de vida para avaliar se a
probabilidade de uma empresa pagar dividendos esta positivamente relacionada com o
nivel de resultados e com as contribuicdes de capitais, ou seja, se as empresas que
apresentavam uma elevada proporcao de lucros retidos relativamente aos capitais proprios
totais e ativos totais sdo mais propensas a pagar dividendos. Os resultados comprovaram
um significativo e uniforme aumento da probabilidade de uma empresa pagar dividendos
com a apresentacdo de uma maior proporcao de resultados face aos seus capitais (estrutura
de capitais). Contudo, relativamente as empresas industriais com resultados transitados
positivos, os autores verificaram um declinou do peso das empresas que distribuiram
dividendos, 88,2% em 1978 para 49,8% em 2002. Ainda de acordo com De Angelo et al.
(2006), em conciliacdo com a teoria do ciclo de vida, concluiram que os resultados e
contribuicdo do mix de capitais tem uma relacdo estatisticamente significativa com a
probabilidade das empresas no ciclo inicial suprimirem o pagamento de dividendos.

Fama e French (2001) concluiram que as empresas com resultados transitados
negativos tém uma probabilidade estimada de pagamento de dividendos perto de zero e
gue essas empresas apresentam reducdo na sua propensado para distribuir dividendos.

Recentemente, Salsa (2009), em tese questiona a possibilidade de se verificar uma
presumivel relacéo entre o ciclo de vida e a politica de dividendos com recurso a variaveis
de cariz financeiro externas as empresas. A autora recorreu a uma amostra de empresas de
6 paises europeus e ndo conseguiu confirmar as hipoteses quanto a teoria do ciclo de vida,
no entanto, os resultados obtidos demonstraram que as empresas em fase de maturidade
nédo séo necessariamente as que mais distribuem dividendos.

Ahmed e Kuobaa (2013) demonstram que a fase inicial do ciclo de vida é uma fase
critica e exige mais das capacidades da gestdo comparativamente a outras fases, pois é
nesta fase que o gestor devera provar suas competéncias de mobilizacdo de mercado.

Thanatawee (2011) analisa a politica de dividendos das empresas tailandesas cotadas,
no periodo de 2002-2008. Os resultados mostraram que as empresas de maiores dimensdes,
mais rentaveis, com maiores fluxos de caixa livres e maior acumulagdo de resultados
transitados tendem a distribuir maiores niveis de dividendos. Além disso, 0s resultados
evidenciaram que as empresas com oportunidades de crescimento mais elevadas tendem a
pagar um indice de dividendos mas, por outro lado, apresentam um maior dividend yield. O
autor refere que as conclusdes do seu estudo sdo um relevante suporte aos contributos da
teoria dos fluxos de caixa livres e das hipoteses do ciclo de vida; bem como, permitiram

verificar que a alavanca financeira estava positivamente relacionada com a distribuicdo de
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dividendos, uma descoberta que langa a questdo de as empresas Tailandesas recorrerem a
divida para pagarem dividendos.

Kent e Powell (2012) questionaram o0s gestores de 163 empresas cotadas na
Indonésia Stock Exchange (IDX) que distribuem dividendos para recolherem as suas
opinides sobre as questdes de dividendos, os fatores que influenciam a politica de
dividendos e as explicagbes que motivam o seu pagamento. Neste estudo, os autores
obtiveram cerca de 31,9% de resposta correspondente a 56 empresas. Os autores
concluiram que os gestores consideravam como determinantes mais relevante para a
politica de dividendos fatores como a estabilidade dos resultados e ao nivel de resultados
atuais esperados. Os gestores acreditavam na existéncia dos efeitos dos dividendos sobre
0s precos das acles e das necessidades dos acionistas serem determinantes importantes.

Kent e Powell (2012) verificaram que o0s gestores das empresas da Indonésia
mostravam-se preocupados com os efeitos da politica de dividendos sobre o valor da
empresa, ou seja, 0s gestores aperceberam-se de que a politica de dividendos afetava o
valor da empresa e pareciam concordar que as diversas teorias, incluindo a da sinalizacéo,
e as contribuicbes do ciclo de vida das organizacdes podem ajudar a explicar o porqué das
suas empresas pagarem dividendos.

De acordo com a revisdo da literatura sobre a politica de dividendos e o ciclo de vida
das empresas, parece que a maior parte dos autores concorda que os dividendos tendem a
ser pagos pelas empresas maduras e/ou ndo°® financeiramente robustas e que as empresas
jovens refletem plausivelmente um ciclo de vida financeiro em que enfrentam abundantes
oportunidades de investimento, com recursos limitados, de modo que a retencdo domina a
distribuicdo de dividendos comparativamente as empresas maduras que sdo melhores
candidatas para pagar dividendos porque estas apresentam uma maior rendibilidade e

menos oportunidades de investimentos atrativos.

2.7.1 — Carateristicas Financeiras do Ciclo de Vida das Empresas
Scott e Bruce (1987) apresentam o ciclo de vida como uma ferramenta de
diagndstico para analisar a posicdo atual da empresa e seus planos estratégicos para

avancar para o proximo estagio do seu desenvolvimento.

% Salsa (2009) verificou também que as empresas em fase de maturidade ndo sdo necessariamente as que

apresentam maiores dividendos.
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Rink et al. (1999) e Gup e Agrrawal (1996) argumentam que a fase de nascimento é
caracterizada por um elevado grau de risco e incerteza; geralmente comega no momento
que surge a ideia do negdcio ou do produto e termina quando esta é posta em préatica. As
empresas nesta fase sdo, geralmente, dominadas pelo mentor da ideia empreendedora ou
grupo de empreendedores e possuem estruturas simples e informais (Miller e Friesen,
1984).

Churchill e Lewis (1983) argumentam que nesta fase a estratégia da empresa €,
simplesmente, manter-se viva. O proprietario € o sindbnimo do negocio, executa todas as
tarefas importantes e é o principal fornecedor de energia.

Tendo em conta a incerteza e 0s riscos inerentes a esta fase, o grande desafio dos
gestores é fazer “malabarismos” com o0s escassos fluxos de caixa num ambiente incerto
com o objetivo de manterem flexiveis as opc¢des de crescimento futuro (Rink et al. 1999).
Este é o periodo em que a empresa esté tentando manter-se viavel (Miller e Friesen, 1984).

Nesta fase de nascimento, os gestores financeiros procuram vérias opcOes de
investimento, por vezes, acabam por aceitar projetos com um VAL negativo mas que
permite a entrada da empresa em um mercado que vai ser rentavel nas fases de crescimento
e de maturidade (Rink et al.1999).

As empresas em fase de nascimento fazem grandes investimentos, quer em ativos
fixos como em fundo de maneio, o que faz com que apesar de terem um preco inicial dos
produtos elevado, apresentem um fluxo de caixa negativo face as tais despesas de
investimento (Rink et al. 1999; Scott e Bruce, 1987). De acordo com Gup e Agrrawal
(1996) devido aos elevados custos e a necessidade de financiar o crescimento ndo sdo
pagos ou distribuidos os dividendos.

A fase de expansédo do ciclo de vida da empresa é caraterizada pela crescente taxa
das vendas, aumento limitado da concorréncia e pela queda dos precos, apesar destas
situacdes, existe uma ascensdo substancial dos lucros face a rapida expansao da procura,
uma posicdo dos fluxos de caixa melhorada, melhor liquidez e alta alavancagem (Rink et
al. 1999; Gup e Agrrawal, 1996).

De acordo Gup e Agrrawal (1996) durante esta fase as exigéncias de caixa para
financiar o crescimento diminui, e em vez de reinvestir todos os rendimentos, as empresas
comecgam a pagar dividendos. Este racio de pagamento de dividendos aumenta & medida
que as vendas crescem.

Scott e Bruce (1987) argumentam que nesta fase os lucros acumulados sdo uma das

principais fontes de financiamento, mas como os dividendos que ‘“adogcam” novos
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investidores sdo agora praticamente inevitaveis, a empresa pode necessitar de capital
externo de longo prazo para fazer face as necessidades de financiamento oriundo do rapido
crescimento.

Durante esta fase, a politica da empresa tende a tornar-se um grande problema
devido as necessidades da empresa de lidar com o alargamento do &mbito do negdcio e dos
sistemas formais e, neste contexto, a estrutura informal de organizagédo comega a dar lugar
a uma estrutura funcional, alguma autoridade é delegada aos gestores de nivel médio, e 0s
procedimentos sdo formalizados (Scott e Bruce, 1987; Miller e Friesen, 1984).

Durante a fase de maturidade, o volume de vendas continua a aumentar, mas a uma
taxa inferior e, eventualmente, estes niveis continuam a baixar pouco a pouco; esta fase €
caraterizada pelo declinio dos lucros, pela queda dos precos, muitos concorrentes
agressivos, maior liquidez, menor alavancagem e excesso de fluxo de caixa (Rink et al.
1996). E de acordo com Miller e Friesen (1984) esta fase é caraterizada também pela
estabilidade, pese embora a empresa ja ndao apresente uma elevada taxa de crescimento.

Nesta fase devido ao fraco investimento feito pela empresa o que traduz-se em
excesso de fluxo de caixa, estes podem ser usados para pagar as dividas melhorando assim
a classificacdo de crédito da empresa e distribuir sob forma de dividendos (Rink et al.
1999; Scott e Bruce, 1987; Gup e Agrrawal, 1996). Scott e Bruce (1987) argumentam
ainda que apesar de existirem resultados retidos, o passivo de longo prazo nao deixa de ser
uma das principais fontes de financiamento.

Ferreira e Serrasqueiro (2002, citado por Salsa, 2009:141), “ com base num estudo
que pretendeu criar uma taxonomia dos estadios do ciclo de vida para empresas
portuguesas, concluiram que a retencdo de lucros constitui a principal fonte de
financiamento em todas as fases do ciclo de vida, sendo o recurso ao financiamento
bancario a segunda fonte escolhida”.

Na fase de maturidade, um dos maiores desafios da gestdo financeira consiste em
procurar continuamente maneiras de reduzir os custos e manter os padrdes de qualidade em
toda a organizacdo, neste sentido, os incentivos devem ser desenvolvidos para a eficiéncia
da producéo e competitividade da organizacdo (Rink et al. 1999).

Ainda de acordo com Rink et al. (1999) nesta fase pode surgir problemas da agéncia
devido a relutdncia dos gestores em entrar em consonancia total com os objetivos do
proprietario face ao excessivo fluxo de caixa.

A fase de diversificacdo é normalmente a fase de expansao do designio do produto /

mercado. Esta fase mostra que as empresas adotam estruturas divisionais pela primeira vez

27



Revisdo da Literatura: Politica de Dividendos e o Ciclo de Vida das Empresas

a fim de lidar com os mercados mais complexos e heterogéneos; pela mesma razdo
também ha& uma énfase nos sistemas de controlo e planeamento mais sofisticados (Miller e
Friesen 1984). Contudo, uma vez que as carateristicas financeiras da diversificacdo sao
analogas a da fase de expansdo, vai se caracterizar financeiramente o ciclo de vida em 4
fases, tal como, apresentado por Salsa em 20009.

A fase de declinio do ciclo de vida é caraterizada pela diminui¢do das vendas, dos
lucros e do numero de empresas Gup e Agrrawal (1996) e Rink et al. (1999) acrescentam
que esta queda das vendas é em rimo acelerado e, normalmente, hd uma queda dos precos,
lucros extremamente baixos, boa liquidez e baixa alavancagem. Ainda, de acordo com 0s
mesmos autores como as vendas diminuem, o capital deve ser reinvestido em novos
produtos para manter a carteira de produtos equilibrada.

Segundo Gup e Agrrawal (1996) a fase de declinio ndo significa necessariamente a
ruina para as empresas uma vez que, em qualquer fase do ciclo de vida, a empresa pode ser
rejuvenescida e assim experimentar um rapido aumento nas vendas.

Rink et al. (1999) argumentam que, uma vez que os fluxos de caixa liquidos sdo altos
e de forma a evitar os custos da agéncia, os gestores devem usar esse excesso de dinheiro
para saldar o endividamento remanescente e considerar o pagamento de dividendos aos
acionistas.

Nesta fase a preocupacdo dos gestores financeiros centra-se nas estratégias para a
eliminacdo de custos e em andlises externas com vista a renovacdo de seus produtos,
visando uma melhor expanséo de mercado.

A medida que se caracteriza financeiramente as diversas fases do ciclo de vida da
empresa, verifica-se que a teoria da agéncia é apresentada como a que melhor explica as
variacdes financeiras que ocorrem em cada fase do ciclo de vida da empresa; a0 mesmo
tempo também se verifica que a medida que a empresa vai evoluindo em cada fase, sua
estrutura torna-se mais complexa e as variaveis financeiras ao longo do ciclo de vida
podem apresentar variagdes, conforme é apresentado no quadro 3 que resume as

carateristicas financeiras do ciclo de vida.
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Quadro 3: Carateristicas Financeiras do Ciclo de Vida das Empresas

Variaveis/ Fases Nascimento | Expansdo Maturidade Declinio

Fluxos de caixa Negativo Positivo baixo Positivo/ Aumento Positivo/ Diminui

Endividamento Baixo Aumento Elevado Diminui

Rendibilidade Perdas Lucros Lucros  (comecam  a | Diminuigdo do
diminuir) lucro ou prejuizo

Investimento Elevado Moderado Reduzido Inexistente

Politica de | Inexistente Reduzida com | Aumento a distribuicdo de | Elevada até iniciar

dividendos tendéncia a aumentar | resultados 0 prejuizo ou nao

Capital préprio

Investimento

Investimento proprio,

Investimento préprio,

préprio lucros retidos, capital | lucros retidos, capital de
Lucros de risco, risco, Investimento
retidos Investimento informal e Mercado de
informal capital
Capital alheio Fornecedores Fornecedores, Bancos,
e Bancos Obrigacoes Papel
comercial
Risco Elevado Elevado Médio Baixo

Fonte: Adaptado de Gup e Agrrawal (1996: 42-43) e em Scott e Bruce (1987: 48) tal como
nos trabalhos de Salsa (2009) e Rebelo (2003).
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2.8 - Sintese Conclusiva

A partir da revisdo da literatura e dos principais estudos sobre a politica de
dividendos, constata-se que a questdo sobre os dividendos e sobre o seu efeito no valor da
empresa estava no centro das atencGes dos economistas, gestores e dos académicos do
século passado e continua a ser uma questdo importante neste seculo.

Lintner (1959) foi um dos primeiros a defender o efeito da politica dos dividendos
sobre o valor da empresa e fundamentou esta posicédo através do desenvolvimento de um
modelo simples que sugeria este efeito uma vez que o valor dos dividendos dependia dos
lucros obtidos num determinado exercicio econdmico. No entanto, outras teorias como a
famosa teoria de irrelevancias dos dividendos sobre o valor da empresa de Miller e
Modigliani (1961) foram introduzidas na literatura financeira dando origem a diversos
estudos empiricos tendo em conta 0s pressupostos em gue 0s autores se basearam para
definirem a posigéo da irrelevancia da politica de dividendos.

Gordon (1959 e 1963) salienta que os investidores sdo individuos que nem sempre
tomam para si a¢Oes racionais, e tendo em conta a incerteza (risco), dardo mais valor a um
dividendos pago no momento do que esperar uma valoragdo no futuro, posicdo
denominada como “teoria do passaro na mio™®.

Outras teorias como a corrente do efeito fiscal, da agéncia, da assimetria da
informacdo e dos sinais, surgem também como linhas importantes de estudo uma vez que
procuram clarificar o comportamento dos varios intervenientes do mercado face a diversas
situacbes como, por exemplo, a gestdo de conflitos entre os gestores e os investidores, a
decisdo como fonte de informacéo e de sinalizacdo para 0 meio envolvente e a politica
fiscal adotada pelos diferentes paises e governos.

Verifica-se na literatura financeira alguma falta de consenso sobre os determinantes
da politica de dividendos a utilizar na investigacdo empirica. Apesar da literatura
financeira apresentar um conjunto relevante de determinantes parece que a forma como a
politica de dividendos das empresas ¢ influenciada e por que fatores, ainda, carece de uma
maior clarificacdo. Neste sentido, varios estudos tém sugerido a introdugdo da teoria do
ciclo de vida apesar da mesma ainda n&o ter reunido consenso quanto a configuracdo das

fases do ciclo de vida.

® Denominagéo dada por MM & teoria de Gordon e Lintner por defenderem que os investidores prefeririam
receber um $ de dividendo do que esperar um ganho de capital resultante de lucros futuros.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA E HIPOTESES DE INVESTIGACAO

3.1 - Introducéo

Apds a contextualizacdo da problematica em estudo, dos objetivos a atingir, da
revisao da literatura, neste capitulo descreve-se a metodologia adotada no estudo empirico,
0 método e as técnicas de abordagem, a formulacdo das hipdteses, a amostra, 0s
instrumentos e procedimentos da recolha e tratamento dos dados.

Tal como referido no capitulol, esta dissertagdo possui uma abordagem quantitativa
e qualitativa caracterizada pelo emprego da analise estatistica tanto na recolha como no
tratamento dos dados estatisticos como médias, desvios padrdo, regressdes, entre outras
técnicas estatisticas (Boaventura, 2007). Com a utilizacdo do método estatistico nesta
dissertacdo, pretende-se obter uma quantificagdo matematica dos fatores em analise,
verificar as relacbes e correlacbes das varidveis, bem como, assegurar as devidas
conclus@es (Vilelas, 2009). Assim prevé-se a analise dos dados através da regressao linear
e ndo linear maltipla e Teste t-studant para duas amostras independentes se necessario.

Em suma, esta dissertacdo apresenta uma abordagem exploratéria e descritiva, por se
tratar de uma area bastante estudada, pela necessidade de identificacdo de fendmenos que
possam estar relacionados com os fatores particulares estudados e para proporcionar uma
maior familiarizagdo com o problema em questdo, com vista a torna-lo mais explicito ou a
construir hipoOteses e procura predizer os resultados de fendomenos de causa e efeitos
(Boaventura, 2009; Freixo, 2010).

3.2 - Hipdteses de Investigacao

Segundo Gil (1989) hipotese é uma solucdo possivel do problema, através de uma
proposicdo, ou seja, de uma expressao verbal suscetivel de ser declarada verdade ou falsa.
Num sentido substanciado uma hipo6tese é a proposicdo testdvel que pode vir a ser a
solugdo do problema. No capitulo 2, a revisdo da literatura permitiu identificar diversas
correntes que procuram clarificar a decisdo da politica de dividendos. Estas sugerem
alguns atributos capazes de influenciar essa decisdo. Estes atributos sdo de cariz
economico e financeiro e ndo financeiro, tais como: rendibilidade, investimento,
financiamento, crescimento, dimens&o, o valor dos ativos, o resultado liquido do periodo, o
efeito fiscal, a fase ciclo de vida em que a empresa se encontra, etc. Neste contexto,
visando atingir os objetivos definidos para esta dissertagdo apresenta-se as hipoteses

formuladas na sec¢do seguinte.

31



Metodologia e Hipoteses de Investigacédo

3.2.1 — Hipoteses sobre os Determinantes da Politica de Dividendos

A literatura financeira sugere determinados fatores influenciadores da politica de
dividendos das empresas. Neste trabalho, estes atributos foram associados as hipoteses
concretizadas materializadas em dois conjuntos: i) hipdteses financeiras que permitem
testar os efeitos dos seguintes atributos: a rendibilidade, investimento, financiamento,
efeito fiscal, crescimento, dimensao, resultado liquido, etc.; ii) hipoteses ndo financeiras
que permitem testar os efeitos das fases do ciclo de vidas das empresas com vista a
determinar em que fase do ciclo estas sdo mais propensa a distribuicdo de dividendos.

Nesta dissertacdo as hipoteses apresentadas foram realizadas com base na literatura
financeira com o propdsito de verificar o efeito de cada atributo sobre a politica de

dividendos das empresas portuguesas.

3.2.1.1 — Hipoteses Financeiras

Na teoria financeira encontram-se varios estudos aplicados em diferentes mercados
financeiros que tém sugerido a introducédo do atributo rendibilidade, relacionando-o com os
dividendos. Jensen et al (1992) afirmam existir uma relagdo positiva plausivel entre a
lucratividade e os dividendos e salientam que a utilizagdo deste atributo constitui um passo
relevante no trabalho de investigacdo desta problematica por ajudar a capturar diferencas
reais entre as empresas.

Os resultados de Denis e Osobov (2006) mostram que a propensdo em pagar
dividendos é maior nas grandes empresas e com maior nivel de rendibilidade e naquelas
cujo lucro retido compreende uma maior proporc¢do relativamente ao capital total. Assim
formaliza-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 1: Os dividendos distribuidos estdo relacionados positivamente com a
rendibilidade, ceteris paribus.

De acordo DeAngelo et al (2006) o mix de capital auferido (interno e externo)
apresenta um impacto quantitativamente maior na probabilidade de uma empresa pagar
dividendos em relagdo a rendibilidade e as oportunidades de crescimento. Contudo,
Adediran e Alade (2013) referem que a gestdo de uma empresa pode constranger o
pagamento de dividendos por causa da disponibilidade de maiores oportunidades de
investimentos lucrativos, desta forma concretiza-se a seguinte hipétese:

Hipotese 2: Os dividendos distribuidos estdo negativamente relacionados com as

oportunidades de investimento, ceteris paribus.
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Brigham e Houston (1999) afirmam que diversos fatores influenciam a politica de
dividendos, inclusive as oportunidades de investimento disponiveis para a empresa, as
fontes alternativas de capital e as preferéncias dos acionistas quanto ao rendimento
corrente versus rendimentos futuros. Jensen et al. (1992) apontam uma relacdo negativa
entre as oportunidades de crescimento (investimento) e a politica de dividendos da
empresa. As conclusdes de Gul (1999, citado por Salsa, 2009) apontam para relacdo
significativa e negativa entre as oportunidades de investimento da empresa e 0S Seus
dividendos.

Segundo Denis e Osobov (2006) a propensao em pagar dividendos é maior nas
grandes empresas. Assim formaliza-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 3: Os dividendos distribuidos estdo positivamente relacionada com a

dimensdo da empresa, ceteris paribus.

Agrrawal e Jayaraman (1994, citados por Salsa, 2009) analisaram o impacto do nivel
de endividamento sobre os dividendos e concluiram que o endividamento apresenta uma
relacdo negativa com o payout ratio (dividendos). Assim temos a:

Hipdtese 4: Os dividendos distribuidos estdo negativamente relacionados com a
divida, ceteris paribus.

Os gestores sao cautelosos no que se refere a manutencdo do nivel dos dividendos
futuros tendo em conta a pouca consisténcia dos resultados da empresa (Lintner, 1956). De
acordo com Rozeff (1982, citado por Salsa, 2009:178) “o risco da empresa definido como
a viabilidade dos resultados tem uma relacdo negativa com os dividendos”. Assim,
concretiza-se a seguinte hipotese:

Hipotese 5: Os dividendos distribuidos pela empresa estdo negativamente
relacionados com o seu risco, ceteris paribus.

Segundo Holt (2003) as empresas pequenas e jovens estdo mais focadas no
investimento, crescimento e na obtencdo de liquidez e, neste sentido, tendem a ndo pagar
dividendos. Neste sentido, concretiza-se a seguinte hipotese:

Hipotese 6: Os dividendos distribuidos estdo positivamente relacionados com o

crescimento do ativo, ceteris paribus.

Os resultados de Crutchley e Hansen (1989, citados por Silva 2003) demonstraram
que a politica de dividendos atua como um mecanismo de controlo e monitoramento,
intimamente relacionado com a estrutura de propriedade e com a alavancagem da empresa.

Farinha (2002, citado por Silva, 2003) analisou a politica de distribuicdo de

dividendos no Reino Unido e verificou que existe uma relagdo do payout com a estrutura
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de controlo e propriedade, uma vez que o pagamento de dividendos contribui para a
reducdo dos conflitos de agéncia na empresa, consistente com Easterbrook (1984 citado
por Jensen, 1986). Ainda de acordo com o0 mesmo autor, os resultados de Farinha
evidenciam uma relagdo positiva entre payout e concentragcdo de propriedade acima de
30%. Assim temos a:

Hipotese 7: Os dividendos distribuidos pela empresa estdo positivamente
relacionados com o numero de detentores do seu capital social, ceteris paribus.

3.2.1.2 Hipdteses ndo Financeiras relacionadas com o Ciclo de Vida
Os modelos anteriormente apresentados sobre a teoria do ciclo de vida das empresas
sugerem determinados comportamentos previstos para cada fase. Deste modo seguem-se as

seguintes hipoteses:

Hipotese 8: A politica de dividendos é influenciada pela fase do ciclo de vida em

gue a empresa se encontra, ceteris paribus:

Hipdtese 8 (a): As empresas na fase de nascimento apresentam-se menos
propensas a distribuicdo de dividendos em relacdo as empresas noutras fases;

Hipdtese 8 (b): As empresas na fase de expansdo acelerada e moderada
apresentam-se mais propensas a distribuicdo de dividendos em relacéo as que se encontram
na fase de nascimento;

Hipdtese 8 (c): As empresas na fase de maturidade apresentam-se mais propensas a
distribuicdo de dividendos em relacdo as que se encontram nas fases de expanséo acelerada
e expansdo moderada;

Hipdtese 8 (d): As empresas na fase de declinio apresentam-se menos propensas a
distribuicdo de dividendos em relagéo as que se encontram na fase de maturidade.

O nivel de dividendos distribuidos vai aumentando de fase em fase até atingir a fase
de maturidade e diminuir na fase de declinio (Gup e Agrrawal,1992). De acordo com 0s
mesmos autores e Rink et al. (1999) pode-se associar essa diminui¢do as necessidades de

rejuvenescimento que a empresa volta a enfrentar.

De Angelo et al. (2006) afirmam existir uma relacdo estatisticamente significativa
entre a probabilidade de uma empresa pagar dividendos e a sua dimensdo e, a0 mesmo
tempo apontam o ciclo de vida como uma proxy da politica de dividendos porque mede a

extensdo em que uma empresa é autofinanciada ou dependente de capitais externos.

Hipotese 9 (A): A classe Dimensao determina a politica de dividendos das empresas;
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Hipotese 9 (B): A influéncia da classe dimensdo sobre a politica de dividendos

depende da fase do ciclo de vida onde a empresa se encontra.

Hipotese 10 (A): O Setor de Atividade determina a politica de dividendos das

empresas,

Hipotese 10 (B): A influéncia do setor de atividade sobre a politica de dividendos

depende da fase do ciclo de vida onde a empresa se encontra.

Fonteles et al. (2012) apontam a dimensdo da empresa e 0 seu setor de atividade
como fatores capazes de explicar o porqué da politica de dividendos.

3.3 - Determinacéo Operacional das Variaveis

Variaveis sdo conceitos operacionais, conceitos classificatorios em relacdo a um
objeto de conhecimento teoricamente relevante nas quais operam uma particdo em classes
de equivaléncia mais ou menos amplas (Almeida e Pinto, 1972 e 1974).

Todo um estudo estd sujeito a uma aplicacdo empirica. Em conformidade com os
objetivos previsto por esta dissertacdo e tendo por base a revisdo da literatura e a
formulacdo das hipdteses, utilizou-se dois tipos de variaveis: as variaveis sugeridas como
determinantes da politica de dividendos e varidveis clusters. As variaveis de clusters
derivam da andlise de clusters que € uma técnica exploratoria de analise multivariada que
permite agrupar sujeitos ou variaveis em grupos homogéneos relativamente a uma ou mais
carateristicas comuns (Maroco, 2007). Estas carateristicas podem ser um conjunto de
objetos fisicos ou abstractos.

De acordo com 0 SAATE’, a partir desta analise clusters sdo agrupadas empresas com
carateristicas afins e com estratégias comuns.

A quando da revisdo da literatura verificou-se em varios estudos a utilizacdo de
indicadores contabilisticos e financeiros e ndo s6 como varidveis susceptiveis de
influenciar a politica de dividendos as quais podem ser quantitativas ou qualitativas. Neste
contexto, as variaveis financeiras quantitativas estdo associadas a valores ou racios
contabilisticos-financeiros e as varidveis qualitativas ndo financeiras representam as fases
do ciclo de vida das empresas tal como nos estudos de Salsa (2009) e Rebelo (2003).

Estas variaveis qualitativas sdo designadas de categoricas, dicotomicas, binarias ou
dummy e, representadas pelos valores 1 e 0 e sdo introduzidas no modelo em formas de

variaveis dummy.

" Sistema de Apoio a Aplicagio de Técnicas Estatisticas da USP (Universidade de Sao Paulo) Brasil.
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De acordo com Missio e Jacobi (2007) a introducdo de varidveis qualitativas
(dummy) torna 0 modelo de regressdo linear uma ferramenta extremamente flexivel capaz
de lidar com muitos problemas encontrados, principalmente, em estudos empiricos.

As varidveis dummy sdo variaveis artificiais que assumem valores de 1 ou O que
indicam a existéncia de um atributo (efeito de cada variavel dummy sobre cada variavel

financeira) ou a sua auséncia (Missio e Jacobi, 2007).

3.3.1.Variavel Dependente (Y)
Politica de Dividendos (Dividend Payout)
Y=D/RL
Sendo:
D = Dividendos
RL = Resultado Liquido

O montante de dividendos por acdo é utilizado em varios estudos empirico como
varidvel dependente como por exemplo Lintner (1956). Watts (1973), Arrazola et al.
(1992), Bagués e Fumas (1995), Escuer e Cabestre (1995), Naceur et al. (2006), Benzinho
(2007) e Sénchez (2007) citados por Ribeiro (2010), também utilizaram esta variavel em
seus estudos. Nesta dissertacdo, este racio representa 0 montante pago ao acionista sobre a
forma de dividendos em func¢éo dos resultados liquido dum determinado ano econémico tal

como procedido por Pinho e Tavares (2012).

3.2.2 Variaveis Independentes (X)
Em conformidade com a revisdo da literatura e com as hipOteses a priori
apresentadas, constatam-se os seguintes indicadores econémicos e financeiros susceptiveis

de explicar a politica de dividendos.

1-Rendibilidade

X;=RO ,/ATL,
Onde: RO = Rendibilidade Operacional e ATL = Ativo Total Liquido.

2- Oportunidades de Investimento

Xo= (IMO, + AE;) / IMO,;  (CRESCINV)
Onde:

IMO, = Imobilizado do ano n
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IMO.; = Imobilizado do ano n-1
AE, = AmortizacGes e Deprecia¢bes do Exercicio
3- Dimenséo
X3 = Ln (Volume de Negdcios)

4- Divida
X4 =PT/ATL
Onde:
PT = Passivo Total
5-Taxa de Crescimento dos Ativo (Crescimento)
Xs=AATL,/ATL n.a= (ATL,—ATL 1) / ATL pa

Este racio refere-se ao investimento total (taxa de crescimento do ativo) e, é usado
neste estudo tal como Denis e Osobov (2006, citado por Salsa, 2009) que considera este

como determinante da politica de dividendos da empresa.

6- Risco

Xg = O(Ebit) / (Ebit)

Onde:

Ebit = Earnings Before Interest and Taxes (Resultados Antes de Juros e Impostos)
Ebit = Mean Earnings Before Interest and Taxes (Média Resultados Antes de Juros e

Impostos).

Autores como Salsa (2009) e Matias (2001 citado por Salsa, 2009) utilizam a
dispersdo das vendas totais como indicador de risco, enquanto Crutchley e Hansen (1989,
citado por Salsa, 2009) utilizam a volatilidade dos resultados como indicador de risco.

Neste sentido, opta-se por utilizar o indicador que melhor se adequa a analise.

7- NUmero de S4cios

Esta varidavel nmero de socios representa o nimero dos proprietarios da empresa.

8- Ciclo de Vida — CVE - Fases do ciclo de vida da empresa
A variavel ciclo de vida representa as fases pelas quais a empresa ira passar até

atingir o seu declinio. Para cada fase prevé-se um dado comportamento como referiu-se no

2° capitulo.
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Rink et al (1999) nao especifica exactamente a percentagem de crescimento para
cada fase mas, no entanto reconhece que ha um crescimento de vendas unitarias prevista
em cada fase do ciclo de vida.

Tratando-se de uma varidvel abstrata, as fases do ciclo de vida empresarial sdo
apresentadas sobre a forma de variavel dummy ou binéria representadas por dois valores 1
e 0 conforme anteriormente referiu-se.

Os modelos estudos do ciclo de vida prevéem de modo geral 5 fases do ciclo de vida
mas, no entanto neste estudo sdo consideradas 4 fases semelhante a Salsa (2009) pelo
simples facto de que nem todas as empresas em fase de declinio chegam a faléncia®,

D; = Variavel dummy:

Onde:
1 = Empresa na fase de nascimento
0 = Empresa em qualquer outra fase

D, = Variavel dummy:

1 = Empresa em fase de crescimento acelerado
0 = Empresa em qualquer outra fase
D3 = Variavel dummy:
1 = Empresa em fase de crescimento moderado
0 = Empresa em qualquer fase
D4 = Variavel dummy:
1 = Empresa em fase de maturidade
0 = Empresa em qualquer fase

De acordo Rebelo (2003) existe uma falta de consenso relativamente as variaveis a
utilizar na delimitacdo das fases do ciclo de vida, varias dimensdes tém sido utilizadas
como por exemplo: Smith et al. (1985) utilizou o nimero de empregados e a idade
enquanto Kazanjian (1988) acresce a estas a taxa de crescimento das vendas.

Nesta dissertacdo segue-se uma metodologia semelhante a de Gup e Agrrawal (1996)
e Miller e Friesen (1984), os quais utilizam a taxa de crescimento das vendas;
procedimento seguido em varios estudos semelhante como por exemplo Salsa (2009) e
Rebelo (2003). Assim, através da analise de clusters e baseando-se nos autores Gup e

Agrrawal (1996) que dividem a taxa de crescimento das vendas em 5 grupos nascimento,

# Algumas empresas apos atingirem a fase de declinio voltam a fase inicial.
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crescimento/expansdo acelerado, crescimento/expansdao moderado, maturidade e declinio
(ver quadro 4).

A andlise de clusters nesta dissertacéo € utilizada para criar uma taxonomia do ciclo
de vida das empresas tendo em consideragdo as taxas de crescimento anual das vendas
totais e, segue-se 0 mesmo critério mas tendo em conta o nimero de empregados, o total
do ativo, o volume de negdcio. Assim, apds o primeiro contacto com os dados, foram

criados as seguintes taxonomias para o ciclo de vida e para a dimensdo das empresas: (ver

quadro 5).
Quadro 4: Classificagdo do Ciclo de Vida — taxa de crescimento das vendas totais
Ciclo de Vida N° Empresas | Taxa média de Crescimento das vendas
nos 4 anos
1 — Nascimento 382 >=0,5
2 — Expansdo Acelerada 973 >=0,2<0,5
3 — Expansdao Moderado 1,857 <=0,1<0,2
4 — Maturidade 5,425 >=0,0<0,1
5 — Declinio 9,062 <0

Fonte: Adaptacdo em Gup e Agrrawal (1996).

O estudo de Gup e Agrrawal (1996) teve como objetivo demostrar como 0 conceito
do ciclo de vida pode ser usado para melhorar ndo s6 a pesquisa e 0 ensino, mas também
como as variaveis financeiras chave tais como o retorno do mercado, beta, os valores de
mercado, o indice de pagamento de dividendos, entres outros, podem ser alterados ao
longo do ciclo de vida da empresa. Neste estudo, 0s autores tiveram uma amostra de 981
empresas e 0s resultados estatisticos obtidos sugeriram que o ciclo de vida fornece uma

visdo Unica para avaliar o crescimento corporativo, o desempenho, o risco corporativo e 0

retorno.
Quadro 5: Classificacdo das Empresas quanto a sua Dimensao
Dimensdo/N°. Empresas Critérios de Sele¢éo
N°. Empregados | Ativo Volume de
negocio

1 - Pequenas | 14.364 <50 <=10.000.000 < =10.000.000

2 — Médias | 2.868 <250 <= 43.000.000 < =50.000.000
3-Grandes | 467 > =250 > 43.000.000 > 50.000.000

Fonte: Adaptado da Recomendagdo n°® 2003/361/ CE, de 6 de Maio

3.4 — Metodologia de Analise de Dados
Os estudos econométricos comegcam com um conjunto de teoremas sobre alguns

aspetos da economia; estes teoremas especificam um conjunto de relagfes entre as
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variaveis deterministicas precisas (Greene, 2002). A investigacdo empirica fornece
estimativas de parametros desconhecidos do modelo, tais como elasticidade ou os efeitos
das politicas empresariais, e, geralmente tentam medir a validade da teoria contra o
comportamento dos dados observaveis. Uma vez construido adequadamente, o modelo
pode ser utilizado para a previsdo do comportamento ou andlise dos dados observados
(Greene, 2002). Neste trabalho de investigacdo dividiu-se a decisao relativa aos dividendos
em dois momentos: i) decisdo sobre distribuir, ou ndo e ii) no caso afirmativo a primeira
questdo a decisdo sobre a proporcéo a distribuir. Esta divisdo da decisdo constitui uma das
particularidades desta dissertacdo dado que pode verificar a forma como os determinantes
atuam em cada um dos momentos. Naturalmente, a metodologia economeétrica teve que
responder e ser adequada a esta carateristica do estudo. Desta forma, adaptou-se a
metodologia utilizada por Ramalho e Silva (2009). Estes autores utilizaram o modelo de
regressdo a duas partes no estudo da decisdo de financiamento das empresas tendo
justificado a utilizacdo desta metodologia com o argumento de que a mesma permitir
analisar, em separado os determinantes da decisdo do uso da divida face aos determinantes
da sua proporcdo. Neste caso, esta vantagem ¢é transferida para este trabalho de
investigagdo por permitir analisar, em separado, 0s determinantes da decisdo de
distribuicdo de dividendos dos determinantes da decisdo da sua proporcdo. Assim, para a
primeira parte utiliza-se um modelo de regressdo binario ou dicotomico (logit) binario para
dados em painel e na segunda parte um modelo de regresséo linear para dados em painel de

efeitos variaveis. Nas secdes seguintes apresenta-se 0s dois modelos.

3.4.1 — Modelo de Regresséo Linear Multipla

O modelo de regressdo linear € uma ferramenta Unica a mais utilizada na literatura
econométrica e tem sido o ponto de partida para analises completas em varias
investigacbes empiricas. O modelo de regressao multipla é usado para estudar a relacdo
entre uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes (Greene, 2002).

Segundo Maroco (2007: 561) “o termo Analise de Regressdo define um conjunto
vasto de técnicas estatisticas usadas para modelar relacfes entre as variaveis e predizer o
valor de uma ou mais variaveis dependentes (ou de resposta) a partir de um conjunto de
variaveis independentes (ou preditoras) .

O método estatistico descritivo € fundamental uma vez que permite-nos analisar,
criteriosamente, cada elemento que constitui a amostra e resumi-la. O modelo de regressédo

linear multipla (MRLM) permite explicar a relagdo entre as diversas varidveis

40



Metodologia e Hipoteses de Investigacédo

independentes e a variavel dependente. De acordo Salsa (2009) esta técnica (MRLM) é a
mais utilizada neste tipo de trabalhos na area de estudos em financas empresariais porque
tenta medir a relacdo entre as varidveis. De forma genérica 0 modelo de regressdo linear
multipla é dado pela seguinte expressao:

Yi=PBo+ L1 Xii+ L2 X+ ...+ Bn Xni + Bn Dii...+ Bn Dii + & (i=1, .., n

Seja Y; a varidvel dependente ou explicada, representada como récio de distribuicéo
de dividendos (payout), o (X;.. X,) sdo as variaveis independentes financeiras e (Dji... Dyi)
sd0 as variaveis do ciclo de vida. Sy € a ordenada na origem o (i. e o valor de Y; quando
Xi= 0; i =1,...n) representa o declive parcial onde uma medida de X; influencia Y; ou seja o

valor de Y;varia de acordo com uma variacao de X;. (Maroco, 2007).

3.4.2 — Modelo de Regressdo Linear Multipla — Dados em Painel

Segundo Baltagi (2003 citado por Rita 2003) sdo designados dados em painel a um
conjunto de observacdes que utilizam em simultdneo dois tipos de observacfes: dados
econodmicos de diferentes entidades e periodos sucessivos. Os dados recolhidos da SABI
referente as empresas portuguesas e que constituem a amostra deste trabalho apresentam
estas carateristicas. Neste contexto, a utilizacdo deste tipo de analise nesta dissertacao
parece ser a metodologia mais adequada.

Segundo Marques (2000) a utilizacdo dos dados em painel em estudos com amostras
longitudinais facilitam uma analise mais eficiente das dinamicas de ajustamento pois 0s
dados em painel permitem conjugar a diversidade de comportamentos individuais, com a
existéncia de dindmicas ainda que potencialmente distintas.

O modelo de regressao linear que utiliza dados em painel, de acordo com Rita (2003), €
fundamental na andlise destes tipos de dados porque permite, em simultaneo, analisar as
observacdes temporais e observacdes seccionais e obter outros resultados e/ou conclusdes
que ndo seriam possiveis obté-las utilizando uma regressdo de series temporais ou uma
regressdo de dados seccionais em separados.

De acordo com Marques (2000) uma das vantagens da estimagdo com os dados em
painel é a relevacdo da heterogeneidade individual, de modo que os dados em painel
sugerem a existéncia de carateristicas diferenciadas entre os individuos entendidas como
unidades estatisticas de base.

Ainda de acordo com Marques (2000:1) “os dados em painel providenciam uma
maior quantidade de informac&o, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre

as variaveis, maior numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagao (...) esse
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aumento da variabilidade dos dados contribui para a reducdo da eventual colinearidade

existente entre as variaveis particularmente em modelos com desfasamentos distribuidos”.

De acordo com Hsiao (2007) os dados em painel apresentam vérios beneficios sobre

os dados de seccBes transversais ou de séries temporais por misturar as diferencas inter-

individuais e dindmicas intra — individuais, de entre os quais:

R/
L X4

X/

X/
L X4

Inferéncia mais precisa dos parametros do modelo. Os dados em painel contém
mais graus de liberdade e menos multicolinearidade que os dados de corte
transversal que pode ser visto como um painel comt= 1, ou os dados de séries
temporais, que é um painel com N = 1, portanto, melhora a eficiéncia das
estimativas econometricas.

Capacidade para capturar a maior complexidade do comportamento variaveis do
que uma Unica cross-section ou de séries temporais de dados. Estes incluem
construir e testar hipdteses comportamentais mais complicadas;

Controlar o impacto de variaveis omitidas ou ndo observadas;

Quando uma variavel é truncada ou censurada, o real valor percebido é observado
no modelos Tobit dindmico e, se uma variavel de resultado depende do prévio
valor realizado e o valor percebido anterior ndo for observadas, com o0s dados em
painel o problema pode ser simplificado por apenas focando a subamostra;

Os Dados em Painel envolvem pelo menos duas dimensdes, uma dimensdo
transversal e uma dimensdo de séries temporais. Sob circunstancias normais, seria
de esperar que o calculo do estimador de dados em painel ou inferéncia seria mais
complicado do que dados de séries transversais ou de tempo. Mas no entanto, em
certos casos, a disponibilidade de dados em painel, na verdade, simplifica o calculo

e inferéncia.

A andlise dos dados em painel apresenta também algumas limitagdes como por

exemplo a especificacdo do painel, a recolha da amostra (amostra incompleta, inquéritos

ndo respondidos ou incorretos, etc.), curta dimensdo temporal, erros de medidas,

enviesamento de heterogeneidade, problemas de estimacdo do modelo, entre outros (Rita,
2003; Marques, 2000).

O modelo de regresséo dos dados em painel pode ser especificado da seguinte forma:

Yit = a + AXit + Uy i=1;, ... N=1,..T

Onde i denota os individuos, familias, empresas, paises, etc. e t denota o periodo de

tempo. O i subscrito, portanto, denota a dimensdo cross-section enquanto t denota a

dimensdo de séries temporais. o é um escalar (Baltagi, 2005) , ¢ K x 1 e Xitéaitemn
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observacgdo das varidveis explicativas K. a; denota o efeito fixo dos individuos, familias,
empresas, paises, etc. que apresenta carateristicas constante ao longo do tempo.
De acordo Baltagi (2005) a maioria das aplicagdes de dados em painel utilizam um
modelo de componentes de erro de sentido Unico para os disturbios:
Uit = 1 + Vit
Onde p; denota o efeito individual especifico ndo observavel e v denota a
perturbacdo restante. Por exemplo, em uma equacdo de rendimentos na economia de

trabalho, Y;; medira ganhos, enquanto X pode conter um conjunto de variaveis como

experiéncia. Note-se que L € o tempo invariavel e é responsavel por qualquer efeito
individual especifico que ndo esta incluido na regressdo. Neste caso, pode se pensar nele
como habilidade ndo observada do individuo. O restante vj; perturbacdo varia de acordo

com os individuos e tempo e, pode ser pensada como a perturbacdo habitual na regresséo.

Uma outra alternativa seria, para uma funcdo de producdo utilizando dados sobre as

empresas ao longo do tempo, Yj; medira saida e Xj; medira insumos. Os efeitos especificos

da empresa ndo observaveis serdo capturados pela L e pode se pensar neles como as
competéncias empresariais e de gestdo ndo observaveis dos executivos da empresa.

No caso especifico desta dissertagdo, o0 modelo de regressdao de dados em painel
adotado foi o de efeitos varidveis. Segundo Marques (2000 citado por Rita, 2003:98) “...
este modelo considera que os comportamentos especificos dos individuos e periodos de
tempo s@o desconhecidos, ndo podendo ser observados e nem medidos, constituindo uma
“ignordncia geral”. Estes efeitos individuais ou temporais especificos sdao representados
sob a forma de uma variavel aleatoria normal, principalmente, em amostras longitudinais
de grande dimensdo”. Baltagi (2003) argumentou que se existirem muitos parametros e
perdas de graus de liberdade nos modelos de efeitos fixos, isto pode ser evitado ao admitir-
se que p é varidvel (aleatorio). Também argumenta que este modelo é uma especificacdo
apropriada quando se esta perante um namero de individuos escolhidos aleatoriamente de
uma grande populagdo. Neste modelo, p e v sdo independentes e ambos identicamente
distribuidos (0, ). Os it X sdo assumidos como sendo independentes de it v e de ip para
todos os i e t. Ao contrario do modelo de efeitos fixos, a heterogeneidade ndo ¢é induzida
através do termo independente, mas sim através da variancia da variavel endogena: itiitu
= u + v. Segundo Marques (2000) este modelo apresenta diversas vantagens: capacidade
para trabalhar com bases de dados de qualquer dimensdo; a inferéncia estatistica aplicavel

ser uma mera derivacao dos testes de hipdteses usuais e a possibilidade de a maior parte
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dos problemas e dificuldades poderem ser resolvidas dentro do quadro econométrico

tradicional, entre outras vantagens.

3.4.3 — Modelo de Regressdo Binario ou Dicotdmico para Dados em Painel

De acordo com Wawro (2001 citado por Gadelha, 2011) o modelo padrdo de dados
em painel estatico em que a variavel dependente é dicotomica, isto é, binaria, é dado por:

Yi=xuB+ ai+upi=1..,Nt=1,.,T

onde i indexa individuos, t indexa o periodo de tempo; B € um vetor de pardmetros para ser
estimado; Xj; € um vetor de varidveis explicativas; a; ¢ um efeito especifico individual
(efeito ndo-observado); € um termo de erro aleatério do modelo logit em dados de painel; e
Y*i; € uma variavel dependente latente que determina o valor da variavel Y;; observada de
acordo com o seguinte esquema:

{1seY{,§>0
“loseY;<0

3.5 — Amostra e sua Caracterizacéo

A amostra deste trabalho de investigacdo empirica é constituida por 17.699 empresas
portuguesas retiradas da base de dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos)
para o periodo de 2009-2012. Esta base de dados contém informacdes integrais de mais de
500.000 empresas espanholas e portuguesas. A definicdo da amostra obedeceu a um
conjunto de critérios: o volume de negécios e o total do ativo ndo podia ser nulo nos anos
do periodo em anélise; a empresa estar ativa e ter um nimero de empregados superior a 9.
Além do ciclo de vida, este trabalho tem como objetivo avaliar a influéncia dos fatores
classe dimensional e o setor de atividade sobre a politica de dividendos. Desta forma, desta
forma a amostra foi dividida em 3 grupos de empresas: pequenas, médias e grandes. O
processo de classificacdo da classe dimensional adotado foi o recomendado pela Comissao
Europeia (Recomendagdo n° 2003/361/CE, de 6 de Maio). Assim uma empresa foi
classificada como pequena se apresentasse um numero de empregados inferior a 50 e
superior a 10 e um volume de negdcios ou total do ativo igual ou inferior a 10 milhdes de
euros. Uma empresa foi classificada como média se apresentasse um numero de
empregados inferior a 250 e superior ou igual a 50 e um volume de negdcios ou ativo total
inferior a 50 ou 43 milhGes de euros, respetivamente. As restantes foram classificadas
como grandes. As empresas foram distribuidas por 14 setores de atividade de acordo com o

NACE (Nomenclatura das Atividades Econdmicas da Comissdo Europeia) — Revisao 2.
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As empresas que constituem a amostra ficaram distribuidas da seguinte forma pelo
setor de atividade (tabela 1), classe dimensional (tabela 2) e fases do ciclo de vida (tabela

3) que a seguir se apresentam:

Tabela 1: Empresas da Amostra por Setor de Atividade

Setor Freq. % % Acum.
1 — Agricola 343 1.94 1.94
2 — Minério 125 0.71 2.64
3 — Industrial 5979 33.78 36.43
4 — Eletricidade 13 0.07 36.50
5— Aguas 138 0.78 37.28
6 — Construgéo 2,07 11.70 48.97
7 — Vendas 4322 24.42 73.39
8 — Transportes 810 4.58 77.97
9 — Alojamento 1244 7.03 85.00
10 — Informagéo e Comunicagéo 336 1.90 86.90
11 — Atividades Financeiras 69 0.39 87.29
12 — Imobiliario 89 0.50 87.79
13 — Prestacéo de servico 343 1.94 89.73
14 — Outros Setores 1818 10.27 100.00
Total 17699 100.00

Fonte: Adaptacdo propria com base na NACE — reviséo 2.

Tabela 2: Empresa da Amostra por Classe Dimensional

Dimenséo Freq. % % Acum.
1 — Pequenas 14364 81.16 81.16
2 — Médias 2,868 16.20 97.36
3 — Grandes 467 2.64 100.00
Total 17699 100.00

Fonte: Adaptacédo propria

Tabela 3: Empresas da Amostra por Fases do Ciclo de Vida

Ciclo de Vida Freq. % % Cum.
1 — Nascimento/ Arranque 382 2.16 2.16
2 — Expansdo Acelerada 973 5.50 7.66
3 — Expansdo Moderada 1857 10.49 18.15
4 — Maturidade 5425 30.65 48.80
5 — Declinio 9062 51.20 100.00
Total 17699 100.00

Fonte: Adaptacdo propria
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O setor industrial (ver tabela 1) é o que maior nimero de empresas tem presente na
amostra ao apresentar uma proporcao de 33,78% do total da amostra seguindo o setor das
vendas com 24,42%. Os restantes apresentam valores entre os 0,07% e 11,70%. Em
relagdo a distribuicdo da amostra pelas diferentes classes dimensionais (tabela 2), observa-
se que as pequenas possuem um peso de 81,16% e as médias de 16,20% fazendo com as
PME’s representam 97,36% da amostra. Esta distribuicdo parece adequada a estrutura
empresarial portuguesa. Segundo o INE (2012) as PME’s representavam 99,9% do tecido
empresarial portugués.

Relativamente ao ciclo de vida das empresas (tabela 3) verifica-se que 51,28% das
empresas da amostra estdo na sua fase de declinio e 30,65% na fase de maturidade. Estes
resultados permitem concluir que cerca de 80% das empresas da amostra encontram-se
numa fase avangado do seu ciclo de vida.

A tabela 4 abaixo permite analisar o nimero de empresas que distribuem dividendos,
por classe dimensional, total e ao longo do periodo da amostra. Dos mesmos ressalta o
nimero de empresas que nao distribuem dividendos e este nimero apresentou uma
tendéncia de crescimento ao longo do periodo (cerca de 95,33% das empresas da amostra
ndo distribuiram dividendos em 2009 e em 2012 estas atingiram o valor de 96,21%).
Contudo, ndo se pode deixar de sublinhar que durante o periodo da amostra, as empresas
portuguesas tiveram sob uma crise econdmica e financeira com fortes restricdes no acesso
ao crédito e fortes impactos nos resultados das empresas podendo justificar uma parte
significativa deste comportamento. Nos resultados também ressalta a relacdo positiva entre
a dimensdo das empresas e a distribuicdo de dividendos (18% a 21% das grandes empresas
distribuiram resultados enquanto nas classes dimensionais menores esse valores rondou 0s

10% a 12% e 2% para 0 caso das médias e pequenas empresas, respetivamente).
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Tabela 4: Réacios Nulos de Distribuicao de Dividendos

Classe Dimens. Pol. Dividendos 2009 2010 2011 2012
Pequenas Sem Dividendos 14007 13936 13973 14066
Com Dividendos 383 359 306 298
% Com Div. / Total 2,66% 2,51% 2,14% 2,07%
Médias Sem Dividendos 2509 2575 2623 2580
Com Dividendos 347 355 309 288
% Com Div. / Total 12,15% 12,12% 10,54% 10,04%
Grandes Sem Dividendos 356 362 383 383
Com Dividendos 97 112 105 84
% Com Div. / Total 21,41% 23,63% 21,52% 17,99%
Total Sem Dividendos 16872 16873 16979 17029
Com Dividendos 827 826 720 670
% Com Div. / Total 4,67% 4,67% 4,07% 3,79%

Fonte: Adaptacdo propria
3.6 — Analise Descritiva das Variaveis

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas (média e desvio padrao), ao longo dos
quatro anos em analise, para todas as empresas da amostra e a tabela 6 apresenta a mesma
andlise descritiva mas apenas para as empresas que distribuem dividendos. O valor médio
do payout ratio apresenta um valor médio de 2,6% para todas as empresas face aos 61%
das empresas que distribuem dividendos. Esta diferenca é resultado do elevado nimero de
empresas com um payout ratio nulo. Estas empresas apresentam uma dimensdo média
inferior relativamente as empresas que distribuem dividendos. Estes resultados parecem
corroborar a corrente da literatura financeira que defende uma relagdo positiva entre a
dimensao e o pagamento de dividendos. Também sdo as empresas que pagam dividendos a
apresentar uma rendibilidade média superior, 12% face aos 4% das empresas que nao
distribuem dividendos. Os resultados também evidenciam que sdo as empresas que
distribuem dividendos a apresentar um maior nivel de risco e de crescimento do
investimento. De facto, apesar de apresentarem niveis de crescimento do investimento
superiores, estas empresas ainda apresentam uma predisposicdo para pagar dividendos. As
empresas que ndo pagam dividendos tendem a apresentar um maior nivel de
endividamento comparativamente as outras empresas. Ao nivel do crescimento do ativo
total e do niumero de proprietarios parece nao existir diferencas significativas entre os dois
grupos de empresas. A evolucdo das variaveis parecem refletir o periodo de crise sob o
qual as empresas se encontram: uma tendéncia para a diminui¢do da rendibilidade por
forca da crise economica que diminui o poder de compra das familias e os resultados das

empresas e a diminuicdo do endividamento por forca das restrices do mercado financeiro.
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Tabela 5: Estatisticas Descritiva — Todas Empresas da Amostra

Ano / Mean & SD Payoutra. | Dimensdo | Crescimento | Divida Num. Soc. | Risco ROA Cres. Inv | Nascim. Expa. Ace | Expa. Mod. | Maturid.
2009 | Mean .0274952 7.475538 | .1594373 .6133098 2.722979 | .5021729 | .0562788 1.699727 | .0215831 .0549749 .1049212 .3065145
SD .1437396 1.283543 5.489037 | .211815 2.469989 | 23.17615 | .0964499 1455862 | .1453221 .2279376 .3064605 461059
2010 | Mean .0289202 7.527174 | 2478542 .605622 2.722979 | .5021729 .0518951 2.384331 | .0215831 .0549749 1049212 .3065145
SD .1479698 1.294099 20.36386 | .211036 2469989 | 23.17615 | .0816469 98.62338 | .1453221 .2279376 .3064605 461059
2011 | Mean .0250823 7.505659 | .0320797 .5933098 2.722979 | .5021729 | .0389074 2.134261 | .0215831 .0549749 .1049212 .3065145
SD .1381365 1.307612 | .629716 .2150839 2.469989 | 23.17615 | .0843503 58.55155 | .1453221 .2279376 .3064605 461059
2012 | Mean .0237092 7.432806 | .0054242 .5862357 2.722979 | .5021729 | .0236001 1.265793 | .0215831 .0549749 .1049212 .3065145
SD .135077 1.325506 | .3137943 .2220812 2469989 | 23.17615 | .1009003 2.138049 | .1453221 .2279376 .3064605 461059
Total Mean .0263017 7.485294 | .1111989 .5996193 2.722979 | .5021729 | .0426703 1.87103 | .0215831 .0549749 .1049212 .3065145
SD .1413301 1.303238 10.55143 | .2153007 2.469937 | 23.17566 | .0920752 57.8192 | .145319 .2279328 .306454 4610492
Tabela 6: Estatistica Descritiva — Empresas com Distribuicédo de Dividendos
Ano / Mean & SD Payoutra. | Dimensdo | Crescimento | Divida Num. Soc. | Risco ROA Cres. Inv | Nascim. Expa. Ace | Expa. Mod. | Maturid.
2009 Mean .5884382 | 8.962865 .1378987 5347016 | 2.975816 .323486 .1140373 | 1.563516 | .0145103 .0423216 .0931076 .3482467
SD 3349741 | 1.357045 1.329957 .21203 4.480455 1.584096 | .1084737 | 3.05839 .1196538 .2014438 .290759 476703
2010 Mean .6196835 9.09479 1070672 5231097 | 2.854722 6271481 | .1187143 | 1.865702 | .0169492 .0363196 .0883777 .346247
SD .3211938 | 1.37959 .2628643 2123986 | 4.450205 1.515979 | .1007388 | 6.93355 .1291591 .1871976 .2840154 4760613
2011 Mean .6165711 | 9.10204 .1581258 5090271 | 3.027778 2748188 | .1152625 | 10.80495 | .0222222 .0583333 .0930556 .3722222
SD 3232476 | 1.387333 2.884999 2164352 | 5.239924 1.569137 | .1032912 | 2.512165 | .147508 .2345356 .2907122 4837332
2012 Mean 626313 8.986999 .0289474 4843922 | 2.925373 9515857 | .1138947 | 1.194197 | .0208955 0761194 .1059701 .3835821
SD .3235725 | 1.39313 .1895564 2159973 | 4.641122 2513922 | .0974134 | .4012563 | .1431415 .2653872 .3080294 4866213
Total Mean .6119152 | 9.036919 .110327 5144033 | 2.944134 53276 .1155654 | 3.739505 | .0184029 .0519224 .0946434 .3611568
SD 3261688 | 1.379098 1.573655 2147375 | 4.696037 13.78765 | .1027611 | 121.9451 | .1344253 .2219069 .2927699 4804148
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As andlises que se seguem sdo feitas tendo em conta todos os dados da amostra. Nas tabelas 6, 7 e 8 sdo analisados as médias das variaveis quanto a

dimensdo das empresas com o objetivo de comparé-las e verificar que dimensdo apresenta-se mais robusta em relacdo a outras dimensdes.

Tabela 7: Médias Dimenséo 1 — Pequenas Empresas

Ano Payoutra. | Dimensdo | Crescimento | Divida Num. Soc. | Risco ROA Cres. Inv. | Nascim. | Expa. Ace. | Expa. Mod. | Maturid.
2009 .0150208 | 7.111964 | .1642301 .6085333 | 2.710146 .6955046 | .05755 1.713937 | .0228631 | .0566366 .1029882 .3006949
2010 .0153125 | 7.150203 | .0883888 5994845 | 2.709409 .6658314 | .0514984 | 1.623706 | .0216859 | .0540749 .1020637 .300035
.0131371 | 7.119619 | .0239643 5857328 | 2.710554 .667052 | .0378574 | 1.610193 | .0203796 | .0521045 .1006373 .2982702
2011
.0130874 | 7.046584 | .0030045 5794493 | 2.70983 .6575704 | .02056 1.263536 | .0201894 | .0506126 .0971874 .2966444
2012
Total .0141399 | 7.107024 | .0699856 5933107 | 2.709985 .6715139 | .0418679 | 1.552744 | .021281 | .0533596 .1007187 .2989115

Tabela 8: Médias Dimensao 2 — Médias Empresas

Ano | Payoutra. | Dimensdo | Crescimento | Divida Num. Soc. | Risco ROA Cres. Inv. | Nascim. | Expa. Ace. | Expa. Mod. | Maturid.
2009 | .0724944 | 8.790927 | .0876356 .6297936 | 2.790966 -4780227 | .0510955 | 1.542437 | .0161064 | .0486695 1176471 .3252801
2010 | .0743691 | 8.839703 | 1047909 .6283798 | 2.798635 -.3072328 | .0520089 | 6.12138 .0211604 | .0593857 1204778 .3269625
2011 | .0642811 | 8.838476 | .040283 .6216079 | 2.801842 -.3023625 | .042518 | 1.32117 .0262619 | .0678718 1244884 .334925

2012 | .0606797 | 8.821893 | .0178641 .6110337 | 2.806137 -.2950317 | .0363636 | 1.287821 | .0261506 | .0739191 1401674 .3410042
Total | .0679654 | 8.82296 .3012261 .6227207 | 2.799413 -.3450805 | .0455091 | 2.580306 | .0224409 | .0624892 .1256689 .3320387
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Tabela 9: Médias Dimenséo 3 — Grandes Empresas

Ano | Payoutra. | Dimensdo | Crescimento | Divida Num. Soc. | Risco ROA Cres. Inv. | Nascim. | Expa. Ace | Expa. Mod. | Maturid.
2009 | .1400566 | 10.73176 | .4598735 .6611153 | 2.701987 .5486821 | .0485739 | 2.240302 .0154525 | .0419426 | .0860927 .3730684
2010 | .1583637 | 10.78264 | .11156 .6500431 | 2.664557 5763704 | .0631558 | 2.24745 .021097 | .0548523 | .0949367 .3755274
2011 | .139087 10.79346 | .2202503 .6449931 | 2.612705 5179982 | .0479371 | 22.30655 .0286885 | .0614754 | .1127049 .3770492
2012 | .1233686 | 10.78139 | .003451 .6426785 | 2.616702 .624671 | .038725 | 1.200188 .0364026 | .0728051 | .1263383 .3982869
Total | .140275 10.77289 | .1967566 .6495713 | 2.648247 .5665553 | .0496374 | 7.192272 .0255048 | .0579171 | .1052072 .3809777

As empresas da dimensdo 3 em relacdo as de dimensdo 2 e 1 sdo as que apresentam um indice elevado do payout de 0,140%, quanto a rendibilidade
e divida (financiamento) as empresas da dimensdo 3 apresentam maiores indices; relativamente ao crescimento, as empresas da dimensdo 2 sdo as que

mais crescem com uma taxa média de 0,301 % em relacdo as outras dimens@es, quanto ao risco as empresas da dimensdo 1 sdo as apresentam maior risco

em relagdo as demais dimensdes.

Relativamente ao setor de atividade, optou-se por analisar 0s setores com amostra representativa como no caso do setor 3 com 33,78% e o setor 7

com 24,42%, descritos nas tabelas 9 e 10.

Tabela 10: Andlise das Médias das Variaveis — Setor (3) Industrial

Ano Payoutra. | Dimensdo | Crescimento | Divida Num. Soc. | Risco ROA Cres. Inv. | Nascim. Expa. Ace | Expa. Mod. | Maturid.
2009 | .025918 7.386656 .1052509 .6055207 | 2.823215 .1564289 | .046169 1.533539 | .0132129 .0556949 1197525 .3453755
2010 | .0271343 | 7.448754 .0895716 .6006212 | 2.823215 1564289 | .044488 1.385317 0132129 .0556949 1197525 .3453755
2011 | .0235196 | 7.45421 .0241703 .5889526 | 2.823215 .1564289 | .0334631 | 1.30797 .0132129 .0556949 1197525 .3453755
2012 | .0221173 | 7.423816 .0200728 5836969 | 2.823215 1564289 | .025329 1.211349 0132129 .0556949 1197525 .3453755
Total | .0246723 | 7.428359 .0597664 5946979 | 2.823215 1564289 | .0373623 | 1.359511 0132129 .0556949 1197525 .3453755
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Tabela 11: Analise das Médias das Variaveis — Setor (7) Vendas

Ano Payoutra. | Dimensdo | Crescimento | Divida Num. Soc. | Risco ROA Cres. Inv. | Nascim. | Expa. Ace | Expa. Mod | Maturid.
2009 | .0301882 | 8.074136 | .0932795 .6202682 | 2.735308 | .6813558 | .0552139 | 2.009026 | .012957 | .0411846 0742712 .2852846
2010 | .0322516 | 8.129181 | .0845312 .6139795 | 2.735308 | .6813558 | .053056 | 1.749343 | .012957 | .0411846 0742712 .2852846
2011 | .0260832 | 8.072217 | .0200435 5992043 | 2.735308 | .6813558 | .0387206 | 1.28646 .012957 | .0411846 0742712 .2852846

2012 .0233352 | 7.991633 | -.0032154 .5883474 | 2.735308 .6813558 | .0258898 | 1.227259 | .012957 | .0411846 0742712 .2852846

Total | .0279646 | 8.066792 | .0486597 .6054499 | 2.735308 .6813558 | .0432201 | 1.568013 | .012957 | .0411846 0742712 .2852846

As empresas do setor 7 sdo as que apresentam maior indice médio de endividamento (divida) total, o que parece justificar o elevado crescimento do
seu nivel de investimento. Apesar das empresas do setor 7 apresentarem maior rendibilidade, sdo as que apresentam maior risco em relacdo as empresas

do setor 3; relativamente as das varias fases do ciclo de vida as empresas do setor 3 apresentam maiores indices ao longo das varias fases e quanto ao
indice de payout, sdo as empresas do setor 7 que apresentam maior indice.
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CAPITULO 4 — ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS DO TESTE
EMPIRICO

4.1 — Introducéo

Neste capitulo apresentam-se 0s seis modelos estimados com duas partes, faz-se a
analise dos resultados obtidos com os mesmos para a confirmacdo das hipoteses
concretizadas no capitulo 3. A primeira parte do modelo corresponde a regressdo binaria
que avalia os determinantes da deciséo de distribuir dividendos e a segunda parte com
um modelo de regressdo linear com dados em painel de efeitos varidveis para avaliar 0s

determinantes da proporcao dos dividendos.

4.2 — Modelos de Regressdo com Dados em Painel

De acordo com os objetivos da investigacdo, os modelos de regressao com dados
em painel utilizados na presente dissertacdo especificam-se da seguinte forma:

4.2.1 — Modelo 1 (12 e 22 Parte):

Dummy Payout ratio = a + firoa + f,dimensao + Bsdivida + B,crescinv +

Psrisco + Bgcrescimento + Br;numsocio

Payout ratio = a + f roa + f,dimensao + Bidivida + f,crescinv + Bsrisco +

Pecrescimento + B;numsocio

O modelo 1 apenas inclui as varidveis financeiras relativas as sete primeiras
hipGteses.
4.2.2 — Modelo 2 (12 e 22 Parte):

Dummy Payoutratio = a + ff,roa + B,dimensao + fzdivida + f,crescinv +
Psrisco + Bgcrescimento + Brnumsocio + fgnascimento + Boexpacelera +

Bioexpmodera + Biymaturidade

Payoutratio = a + roa + fB,dimensao + fzdivida + B,crescinv + Bsrisco +
Pecrescimento + B,numsocio + fgnascimento + fqoexpacelera + fipexpmodera +

fiimaturidade

Neste modelo introduz-se a problematica do ciclo de vida associado as hipoteses

4.2.3 — Modelo 3 (12 e 22 Parte):

Dummy Payoutratio = a + ff,roa + B,dimensao + fzdivida + f,crescinv +

Psrisco + Bgcrescimento + Br,numsocio + figpequena + fomediae
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Payoutratio = a + firoa + B dimensao + fzdivida + f,crescinv + Bsrisco +

Becrescimento + B,numsocio + Bgpequena + Bomedia

Neste modelo introduz-se a tematica da classe dimensional associada a hipétese

9A.
4.2.4 — Modelo 4 (12 e 22 Parte):
Dummy Payoutratio = a + f§;roa + p,dimensao + fidivida + B,crescinv +

Psrisco + Becrescimento + Br,numsocio + fgpequena + fomedia + f1opeqnas +

Biireqexpa + Bi;peqexpm + Bizpeqmat + Bi,mednas + fizmedexpa +

Ligmedexpm + f,,medmat

Payoutratio = a + firoa + B,dimensao + fzdivida + f,crescinv + fsrisco +

Pecrescimento + B;numsocio + Pgpequena + Bomedia + Bypeqnas + f11peqexpa +

Bi2peqexpm + Bizpeqmat + B,mednas + Bismedexpa + fismedexpm + f3;medmat

Neste modelo introduz-se as varidveis de interacdo associadas a hipdtese 9B

4.2.5 - Modelo 5 (12 e 22 Parte):

Dummy Payoutratio = a + f§;roa + B,dimensao + fidivida + f,crescinv +

Psrisco + Bgcrescimento + Br,numsocio + fgindustry + fgsales

Payoutratio = a + f§1roa + B,dimensao + fzdivida + f,crescinv + Bsrisco +

Pecrescimento + f;numsocio + Bgindustry + fqsales

Neste modelo foi introduzido o setor de atividade associado a hipdtese 102,

permitindo capitar o efeito deste sobre a politica de dividendos.

4.2.6 — Modelo 6 (12 e 22 Parte):

Dummy Payoutratio = a + ff,roa + B,dimensao + fzdivida + f,crescinv +

Psrisco + Bgcrescimento + Brnumsocio + fgindustry + fqsales + f31gindnas +

P1iindexpa + fiyindexpm + Bzindmat + f14salnas + Bizsalexpa + fissalexpm +

Bi7salmat

Payoutratio = a + firoa + B,dimensao + fzdivida + f,crescinv + fsrisco +
Pecrescimento + PB,numsocio + Bgindustry + Bgosales + Bpindnas + f#1indexpa +

P1zindexpm + Bizindmat + f14salnas + Bizsalexpa + fi¢salexpm + B;salmat

Neste modelo introduz-se as varidveis de interacdo associadas a hipotese 10B

permitindo assim investigar o efeito desta ou/ndo sobre a politica de dividendos.
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Tabela 12: Modelos de Regressdo Payout "% com Duas Partes
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Probab. | Proporcédo | Probab. | Proporcdo | Probab. | Proporcéo Probab. Proporcdo | Probab. | Proporcéo Probab. Proporc¢éo
Constante -18,803 ,5466 -18,637 ,5533 -18,916 ,71948 -18,989 ,7628 -18,702 ,5529 -18,876 ,5302
-30,56*** | 10,23*** -31,03*** | 10,42*** -25,15*** | 8,76*** -25,32*** 8,43*** -30,50*** | 10,33*** -31,09*** 9,89***
Roa 10,580 -,117 10,725 -,0872 10,601 -,101 10,773 -,0770 10,284 -,1316 10,462 -,0999
22,06*** | -1,91** 22,32%** -1,42* 22,42%** | -1,66** 22,62%** -1,25* 21,53*** | -2 14** 21,77*** -1,62*
Cres. Investimento ,0005 ,0008 ,0005 ,0008 ,0006 ,0008 ,0007 ,0009 ,0005 ,0007 ,0005 ,0009
0,79* 5,41*** 0,82* 5,24*** 0,99* 5,38*** 0,95* 5,22%*** 0,75* 5,43*** 0,74* 5,26***
Dimensédo 1,653 ,0036 1,638 ,0045 1,605 -,01471 1,604 -,0130 1,695 ,0057 1,708 ,0065
27,63*** | 0,61* 27,76*** 0,77* 2420%** | -1 82** 24,28*** -1,62* 27,73*** | 0,97* 28,36*** 1,09*
Divida -3,858 ,076 -3,711 ,0991 -3,861 ,07672 -3,736 ,0951 -3,912 ,0696 -3,848 ,0928
-0,40* 2,13** 27.76*** 2,75*** -15,96*** | 2,15** -14,36*** 2,65*** -14,94*** | ] 94** -14,59*** 2,56**
Risco -,0009 -,0005 -,0008 -,0004 -,0005 -,0004 -,0007 -,0004 -,0008 -,0004 -,0008 -,0004
-0.34* -0,72* -0,30* -0,67* -0,24* -0,68* -0,23* -0,60* -0,33* -,062* -0,33* -0,70*
Crescimento Ativo -,0026 -,0759 -,0026 -,0737 -,0036 -,07656 -,0031 -,0747 -,002 -,0762 -,002 -,7423
-0,40* -5,44*** -0,43* -5,24*** -0,55* -5,48** -0,50* -5,33*** -0,36* -5,46*** -0,38* -5,28***
Ndmero de Sécios ,0344 -,0061 ,0343 -,0056 ,0332 -,0060 .0337 -,0057 ,0353 -,0063 ,035 -,0063
1,97** -3,10*** 1,99** -2,89*** 1,97** -3,10*** 2,01** -2,92*** 2,02** -3,20*** 1,98** -3,21***
Nascimento -,6568 ,0542
-1,62* 0,91*
Expanséo -,5017 -,1097
Acelerada 2,03 2 9gs
Expanséo -,4340 -,1097
Moderada 228 3 8o
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Maturidade ,0155 -,0429
0,13* -2,37**
Pequenas ,4152 -,1114 571 -,0838
1,67** -3,41*** 2,20** -2,43**
Meédias 1,017 -,0821 1,102 -,0367
4,82%** -3,04*** 4,70*** -1,23*
Pequenas* -,2191 ,0815
Nascimento
-0,47* 1,10*
Pequena.* Expa. -,5474 -,0647
Acelerada
-1,76** -1,30*
Pequenas* Expa. -,4279 -,1281
Moderada
-1,80** -3,37***
Pequenas * -,1483 -,0240
Maturidade
-0,93* -0,96*
Meédia * -1,111 -,0341
Nascimento
-1,68** -0,38*
Média *Expa. -,4585 -,1657
Acelerada
-1,28* -3,47***
Média*Expa. -,3689 -,0751
Moderada
-1,30* -1,93**
Média*Maturidade ,0894 -,0632
0,45* -2,45**
Industria -,4254 -,0315 -,3785 ,0233
-3,19*** -1,62* -2,12** 0,89*
Vendas -,8803 -,0375 -,6480 -,0018
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-6,11%** -1,83** -3,78%** -0,07*

Indus.* -2,664 -,1447
Nascimento

-2,30** -0,81*
Indus. *Expa. ,1345 -,1127
Acelerada

0,33* -1,99**
Indus.*Expa. -,1539 -,1249
Moderada

-0,49* -2,77***
Indus. *Maturidade -,0199 -,0701

-0,09* -2,20%*
Venda*Nascimento -, 4741 ,0503

-0,50* 0,37*
Venda* Expa. -1,589 -,1955
Acelerada

-2,60*** -2,17**
Venda*Expa. -,6549 -,1298
Moderada

-1,60* -2,09%*
Venda* Maturidade -,3906 -,0666

-1,58* -1,89**
Wald Chi 2 1020,30" | 48,66 1035 73,157 1118,34™ | 60,50 1134,63*** | 88,91%** 1072,58*** | 74,18%**
R-sg: within 0,0168 0,0138 0,0156 0,0137 0,0147
Between 0,0141 0,0329 0,0239 0,0442 0,0331
Overall 0,0168 0,0373 0,0231 0,0438 0,0357

*** nivel de significancia = 10%; ** nivel de significancia de 5% e * nivel de significancia de 1%.
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Depois da reproducdo dos modelos, a tabela 12 apresenta os resultados empiricos
obtidos a partir da estimacao dos seis (6) modelos testados, os valores dos coeficientes
associados apresentam-se robustos e mantém o sinal da relacdo e a sua significancia.
Neste sentido, com base na teoria financeira & medida que se vai analisando 0s
resultados obtidos pelos modelos, vai-se simultaneamente analisando as hipoteses.

Em todos os modelos, verifica-se que o determinante rendibilidade é robusto e
estatisticamente significativo em todas as partes dos modelos. Assim, a primeira parte
do modelo apresenta um sinal positivo conforme indicado na hipétese 1, isto implica
dizer que a medida que a rendibilidade das empresas aumenta, aumenta também a sua
probabilidade de distribuir dividendos; e, na segunda parte do modelo obteve-se um
sinal contrario face aos dividendos distribuidos, o que leva a concluir que as empresas
que distribuiram dividendos neste periodo enfrentavam fortes oportunidades de
investimento o que as leva a pagarem baixos dividendos. Tal como referido por Myers e
Majluf (1984, citados por Jensen et al. 1992) empresas de alta rendibilidade e com
fortes oportunidades de investimentos por vezes sdo forcadas a escolherem entre pagar
uma proporcao baixa de dividendos e as despesas de capital tendo em conta as fricgdes
do mercado.

Os resultados obtidos na estimacao dos modelos mostram que a probabilidade das
empresas distribuirem dividendos esta positivamente relacionada com as oportunidades
de investimento e, entre as empresas que distribuem dividendos, verifica-se que a
proporcdo dos dividendos distribuidos pelas empresas apresenta uma relacao positiva e
estatisticamente significativa com as oportunidades de investimento. Estes resultados
corroboram com os de Adediran e Alade (2013) que verificaram uma relacéo positiva e
estatisticamente significativa entre os dividendos distribuidos e o investimento mas ndo
foi possivel confirmar o sinal estimado na hipotese 2.

Os resultados obtidos também revelam que a probabilidade das empresas
distribuirem dividendos e a propor¢édo dos dividendos distribuidos esta estatisticamente
e positivamente relacionada com a sua dimensé&o; isto quer dizer que quanto maior for a
dimensdo da empresa maior € a probabilidade dela distribuir dividendos mas, entre as
empresas que distribuem dividendos verifica-se uma menor propor¢do dos dividendos
distribuidos como é o caso dos modelos 3 e 4 que apresentam sinal negativo, contudo é
confirmada a relacdo positiva deste fator com os dividendos como o0 previsto na

hipdtese 3, nos restantes modelos.
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Os resultados obtidos na estimagdo dos modelos confirmam que o determinante
divida é estatisticamente significativo em todas as partes dos modelos. Contudo, na
primeira parte, com excecdo do modelo dois, confirma-se a relacdo negativa da divida
com a probabilidade das empresas distribuirem dividendos prevista na hipétese 4, mas,
no entanto, entre as empresas que distribuem dividendos, verificam que a sua proporcao
esté positivamente relacionada com a divida o que quer dizer que parte destas empresas
preferem recorrer ao endividamento do que fazerem cortes significativos nos seus
dividendos. Esta explicacéo pode ser fundamentada tendo em conta a teoria da agéncia e
da informacao assimétrica, tal como argumentado por Jensen et al. (1992) e Agrrawal e
Jayaraman (1994, citados por Salsa, 2009).

Os resultados obtidos na estimacdo dos modelos sdo estatisticamente
significativos e indicam uma relagdo negativa entre a probabilidade das empresas
distribuirem dividendos e o risco. Assim, quanto menor for o risco das empresas maior
sera a probabilidade de distribuicdo de dividendos. Em relacdo as empresas que
distribuem dividendos verifica-se que a propor¢éo de dividendos pagos vai aumentando
com a diminuicdo do nivel de risco das empresas, (hipotese 5).

Os resultados obtidos nos modelos estimados evidenciam uma relacéo negativa e
estatisticamente significativa entre a probabilidade das empresas distribuirem
dividendos e o crescimento do ativo o que implica dizer que quanto maior o
crescimento da empresas menor sera a probabilidade de ocorrer a distribuicdo de
dividendos. Em relacdo as empresas que distribuem dividendos, verifica-se que estas
tendem a reduzir o seu valor dessa propor¢cdo com o crescimento do ativo (hipotese 6,
ndo foi possivel verificar o sinal previsto).

Os resultados obtidos em todos os modelos confirmam a relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre os dividendos distribuidos e o nimero de sécios.
Assim, a probabilidade das empresas distribuirem dividendos depende positivamente do
numero de socios da empresa (hipotese 7), corroborando assim com os resultados de
Crutchley e Hansen (1989) e Farinha (2002, citados por Silva, 2003). Entre as empresas
que distribuem dividendos, verifica-se que a sua proporcdo esta negativamente
relacionada com o nimero de sécios da empresa. Desta forma, quanto maior o nimero
de socios, menor sera a proporcao de dividendos distribuidos.

Os resultados do modelo 2 comprovam que o ciclo de vida das empresas
representado pelas fases pelas quais a empresa vai passando até ao seu declinio € um

fator estatisticamente significativo e determinante da politica de dividendos. Observa-se
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que a probabilidade das empresas distribuirem dividendos estd negativamente
relacionada com as fases de nascimento, expansdo acelerada e expansdo moderada e
positivamente relacionada com a fase de maturidade. Assim, as empresas nesta fase
tendem a apresentar uma maior probabilidade de distribuir dividendos. Relativamente as
empresas que distribuem dividendos, verifica-se que as empresa na fase de nascimento
apresentam uma relacdo positiva com a proporcdo de dividendos distribuidos, logo as
empresas nesta fase tendem a distribuir uma maior propor¢do comparativamente as
empresas que se encontram noutras fases. Este resultado foi corroborado por Salsa
(2009). Verificou-se também que as empresas que se encontram na fase de maturidade
sdo as mais propensas comparativamente as da fase de expansao acelerada e moderada,
0 que leva a crer que esta reducdo da proporcao distribuida tem a ver com as fortes
necessidades enfrentadas nesta fase, tala como referido por Gup e Agrrawal (1996);
Rink et al. (1999) e Bruce e Scott (1987) (hipotese 8).

Os resultados do modelo 3 com as duas dummies da classe dimensional mostram
que esta € um fator estatisticamente significativo e relevante na determinacdo da politica
de dividendos das empresas confirmando-se assim a hipdtese 9A. Na primeira parte do
modelo, pode-se verificar que a probabilidade das empresas distribuirem dividendos
estd positivamente relacionada a sua dimensdo, isto €, quanto maior for a empresa,
maior sera a sua probabilidade e, entre as empresas que distribuem dividendos, verifica-
se uma relacdo negativa face a proporcdo distribuida o que implica dizer que a
proporcdo de dividendos distribuidos pelas pequenas empresa é relativamente inferior
comparativamente aos distribuidos pelas meédias empresa. Contudo, através da
introducdo das variaveis de interacdo associadas a hipdtese 9B no modelo 4 verifica-se
claramente as diferencas entre estas dimensdes.

Os resultados do modelo 4 revelam-se estatisticamente significativos. Em relacéo
a probabilidade das empresas distribuirem dividendos verifica-se uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa entre esta probabilidade com quase todas as variaveis de
interacdo fases *dimensdes (pequenas e medias) das empresas com excecao da fase de
maturidade das medias. Verifica-se que as empresas comportam-se da mesma forma
como no modelo 2 pelo que as analises e interpretagdes aqui neste modelo séo
semelhantes as realizadas no modelo 2.

Os resultados obtidos com a estimacdo dos modelos 5 e 6 com a introducao das
duas dummies ligadas ao setor de atividade (industria e vendas) comprovam que o setor

¢ um fator determinante da politica de dividendos das empresas (hipotese 10A).
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Verifica-se que, tanto a probabilidade, como a propor¢do dos dividendos distribuidos
estdo negativamente relacionados, isto é, a probabilidade das empresas em distribuir
dividendos varia segundo o seu setor de atividade e, a sua proporcao também vai variar
no mesmo sentido. Com a introducao das varidveis de interacdo (hipdtese 10B) ligadas
as duas dummies setoriais (industria*fases ciclo de vida e vendas*fases ciclo de vida),
verifica-se que 0 modelo 6 mantém-se robusto e os valores revelam-se estatisticamente
significativas em ambas as partes com uma relagdo negativa face a probabilidade e
propor¢do dos dividendos distribuidos. Assim a probabilidade das inddstrias
distribuirem dividendos aumenta em funcdo da fase do ciclo de vida em que se
encontram mas, no entanto, entre as empresas que distribuem dividendos, verifica-se
que a proporcdo dos dividendos distribuidos € maior para as inddstrias na fase de
nascimento.

Os resultados do modelo 6 também mostram que o setor de vendas comporta-se
de maneira diferente em cada fase do ciclo de vida. Os resultados também mostram que
entre as empresas que distribuem dividendos verifica-se que as estdo na fase de
nascimento apresentam uma maior proporcao de distribuicéo, o que leva a crer que nao
sd0 necessariamente as empresas na fase de maturidade as, com maior indice de

distribuicéo.
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CAPITULO 5 - CONCLUSOES
5.1 — Sintese e Conclusoes

Esta dissertagdo tem como objetivo examinar o efeito dos determinantes
financeiros na politica de distribuicdo de dividendos das empresas portuguesas e
verificar se o ciclo de vida em si € um fator determinante desta politica. Ao longo desta
dissertacdo verificou-se que a problematica sobre os determinantes da politica de
dividendos das empresas é uma questdo ainda ndo resolvida dado a auséncia de um
consenso entre os autores sobre os determinantes a utilizar.

Lintner (1956) apresentou uma lista com varios possiveis determinantes das
politicas empresariais com vista a verificar quais deles exerciam uma influéncia sobre a
politica de dividendos. Deste estudo sugiram conclusdes que foram alvo de sérios
debates ao nivel dos economistas e académicos, em geral. Nesta altura, os debates
estavam em volta do efeito da politica de dividendos sobre o valor da empresa.

Em 1961, MM concluiram que a politica de dividendos seguida pela empresa era
irrelevante sobre o seu valor uma vez que os mercados de capitais séo perfeitos, dando
assim um forte impulso para o estudo dos determinantes da politica de dividendos.
Nesta sequéncia surgiram, na literatura financeira, diversas abordagens sobre os fatores
determinantes da politica de dividendos como € o caso da teoria do passaro na méo
desenvolvida por Gordon (1958; 1961) e Lintner (1956), a teoria fiscal, a teoria da
agéncia, a teoria da informacdo assimétrica e dos sinais, entre outras.

A teoria da agéncia assenta na gestdo de conflitos entre os proprietarios e 0s
gestores, a teoria da informacdo assimétrica ou da sinalizacdo na diferenca de
informacdes entre os gestores e proprietarios e na emissdo de sinais para 0 mercado
relativamente a situacdo da empresa. A teoria do efeito fiscal sugere a existéncia de
impostos, tanto para as empresas como para 0s investidores, como determinante da
decisdo sobre os dividendos.

Em varios estudos tem sido proposto a introducdo de determinantes néo
financeiros na determinacgéo das politicas empresariais e, principalmente, na politica de
dividendos como por exemplo Gup e Agrrawal (1996). Estes autores salientam a
introdugdo do ciclo de vida empresarial no estudo dos determinantes das politicas
financeiras das empresas por esta ser uma ferramenta que fornece um quadro realista e
dindmico na explicacdo da gestédo financeira.

Nesta dissertacdo adotou-se os critérios sugeridos por Gup e Agrrawal (1996) na

caracterizacédo do ciclo de vida das empresas com base nas suas taxas de crescimento
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das vendas. Assim, foi possivel com base nas taxas de crescimento das vendas agrupar
as empresas da amostra em cinco fases do ciclo de vida.

No contexto do estudo empirico, com o objetivo de testar as hip6teses formuladas
sobre os determinantes financeiros da politica de dividendos, entre eles, o ciclo de vida
empresarial, foi desenvolvido um modelo de regressdao maltipla com duas partes, sendo
uma binaria e outra dos minimos quadrados generalizados (GLS) que séo utilizados para
determinar, respetivamente, a probabilidade de uma empresa distribuir, ou nao,
dividendos, bem como, determinar a proporcdo de dividendos a distribuir. A parte
binaria do modelo estimada utilizando todos os dados da amostra e a segunda parte
utiliza-se uma sub-amostra que corresponde as empresas que efetuaram a distribuicéo
de dividendos.

Os resultados obtidos na estimacdo do modelo mostraram-se preponderantes e
estatisticamente significativos o que nos leva a crer que 0s testes econométricos
aplicados adequam-se aos dados e os modelos foram bem especificados.

Os resultados obtidos nos modelos 3 sugerem um efeito positivo da dimenséo
(pequenas e médias empresas) sobre a probabilidade das empresas distribuirem
dividendos e um efeito positivo das médias empresas sobre a proporcdo dos dividendos
a distribuir. As pequenas empresas apresentam um coeficiente negativo sobre esta
proporcdo. Relativamente ao setor de atividade, os resultados obtidos com as
estimativas dos modelos 5 e 6 sugerem um efeito negativo do setor industrial e de
vendas sobre a probabilidade de distribuir dividendos e a estimacdo por GLS ndo foi
considerada estatisticamente significativa. A introducdo das varidveis de interacdo do
ciclo de vida ligadas ao setor e a classe dimensional (pequena e médias) aumenta o
poder explicativo do efeito das fases do ciclo de vida.

Tal como no capitulo anterior realca, que os modelos testados sugerem que sejam
considerados diferentes determinantes da politica de dividendos, tanto na probabilidade
como na proporgdo. Assim, o0s determinantes da probabilidade das empresas
distribuirem ou nao dividendos sdo: (+) Rendibilidade Operacional dos Ativos, (+)
Dimenséo, () Divida, (+) Numero de Sécios, () As Fases do Ciclo de Vida em que a
empresa se encontra, (£) Dimensdo (pequenas e médias), () Setor, como por exemplo;
o0 setor industrial (-) e setor de vendas (-) em interacdo com as fases do ciclo de vida.
Por outro lado, os determinantes da proporcdo de dividendos a distribuir pelas empresas
sdo: (-) Rendibilidade Operacional dos Ativos, (-) Crescimento do Ativo, () Setor (+)

Divida (Financiamento), (+) As Oportunidades de Investimento, (-) Dimenséo, (-) As
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Fases do Ciclo de Vida. Os sinais associados a cada determinante corresponde ao sinal

obtido na estimacdo dos modelos e indicam a relacao ente as variaveis.

5.2 — LimitagOes da Investigagéo

O método usado apresenta algumas limitacdes ja mencionadas no capitulo
referente a metodologia. Em semelhanca com varios estudos como por exemplo de
Salsa (2009) e Rebelo (2003), o uso de indicadores financeiros calculados com base em
valores contabilisticos foi um fator limitador. Além da indisponibilidade de informac6es
necessaria para o calculo de determinados indicadores.
5.3 — Sugestdes para Futuras Investigacdes

Independentemente de existir variadas investigacdes ao nivel internacional sobre
os determinantes da politica de dividendos das empresas, ndo existe no entanto,
consenso comum relativamente aos tipos de determinantes a considerar. Neste contexto
e uma vez que as organizacGes sdo sistemas dinamicos, sugere-se para futuras
investigacOes, aprofundar a sua explicagdo. No entanto, esta questdo permanece em
aberto.

Tendo em conta as conclusdes obtidas por esta dissertacdo, e pelo facto de
existirem poucos trabalhos desta tematica em Portugal, sugere-se para proximas
investigagBes uma melhoria e continuacdo dos testes dos determinantes da politica dos

dividendos incluindo o ciclo de vida das empresas como um possivel determinante.
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Anexos

ANEXOS I: Estatisticas Descritivas (Meédias) dos Setores de Atividade

Setor 1 — Agricola:

dimens~2

crescis2

ano | payout~o divida numsoc~s  risco2 roa cresinv nascimeo expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0161474 6.984915 .1318465 .6004276 2.644315 .5864036 .024129 1.421707 .0495627 .1107872 .1778426 3206997
2010 | .0105627 7.071959 .1087964 .5517615 2.644315 .5864036 .0407359 1.352057 .0495627 .1107872 .1778426 3206997
2011 | 0117215 7.133214 0648837 .5524633 2.644315 .5864036 .0273427 1.297196 .0495627 .1107872 .1778426 3206997
2012 | .010684 7.15595 .0253634 .5391979 2.644315 .5864036 .0277806 1.161087 .0495627 .1107872 .1778426 3206997
Total | .0122789 7.086509 .0827225 .5609626 2.644315 .5864036 029997 1.308036 .0495627 .1107872 .1778426 3206997
Setor 2 — Minério:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  risco2 roa Ccresinv nascim~0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0429678 7.552644 5.708162 .5625476  2.856 -2.427593 .0395722 1.580119 .016 .03 .096 .248
2010 | .0404762 7.551922 .0833422 .5661828 2.856 -2.427593 .0363636 1.364726 .016 .032 .096 .248
2011 | .0081064 7.529065 .0419214 5687942 2.856 -2.427593 .0228428 1.190844 .016 .032 .096 .248
2012 | .0216269 7.342228 -.0150518 .5648577 2.856 -2.427593 .0113496 1.134815 .016 .032 .096 .248
Total | .0282943 7.493965 1.454593 5655956 2.856 -2.427593 .027532 13111 .016 .032 .096 .248
Setor 3 — Industrial:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  risco? roa cresinv nascim~0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .025918 7.386656 .1052509 .6055207 2.823215 .1564289 .046169 1.533539 .0132129 .0556949 .1197525 3453755
2010 | .0271343 7.448754 .0895716 .6006212 2.823215 .1564289 .044488 1.385317 .0132129 .0556949 .1197525 3453755
2011 | 0235196 7.45421 .0241703 .5889526 2.823215 .1564289 .0334631 1.30797 .0132129 .0556949 .1197525 3453755
2012 | 0221173 7.423816 .0200728 .5836969 2.823215 .1564289 .025329 1.211349 .0132129 .0556949 .1197525 3453755
Total | .0246723 7.428359 .0597664 .5946979 2.823215 .1564289 .0373623 1.359511 .0132129 .0556949 .1197525 3453755
Setor 4 — Electricidade:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  riscol roa cresinv nascim-0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .161577 10.94402 .0305229 .694578 10.15385 1.426032 .0471733 1.199664 0 0 .0769231 .6923077
2010 | .1816774  10.963 .014464 .641975 10.15385 1.426032 .069908 13.94377 0 0 .0769231 .6923077
2011 | .2212632 11.0004 .1085993 .6488511 10.15385 1.426032 .0507008 1.443392 0 0 .0769231 .6923077
2012 | .1881209 10.95373 .044749 .6235932 10.15385 1.426032 .0606838 1.179658 0 0 .0769231 .6923077
Total | .1881596 10.96529 .0495838 .6522493 10.15385 1.426032 .0571165 4.441622 0 0 .0769231 .6923077
Setor 5 — Aguas:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  riscol roa cresinv nascim0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0448437  8.1378 4847879 .7327376 2.898551 1.286284 .043596 1.64054 .0652174 .1521739 .2463768 .3623188
200 | .0414217 8.35107 .2161914 .7196053 2.898551 1.286284 .0630074 1.67499 .0652174 .1521739 .2463768 .3623188
2011 | .0432473 8.451526 .1411409 .7072021 2.898551 1.286284 .0510808 1.40835 .0652174 .1521739 .2463768 .3623188
2012 | .0563376 8.369329 .0150128 .6860973 2.898551 1.286284 .044867 1.084328 .0652174 .1521739 .2463768 .3623188
Total | .0464625 8.327431 .2142832 .7114106 2.898551 1.286284 .0506378 1.450959 .0652174 .1521739 .2463768 .3623188
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Setor 6 — Construcao:

ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  riscol roa cresinv nascim-~0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0125996 7.253112 .1501675 .6449046 2.494203 1.033052 .0651247 1.654429 .0483092 .0797101 .1115942 .2294686
2010 | .0129106 7.271191 .0959628 .6357296 2.494203 1.033052 .0485618 1.645178 .0483092 .0797101 .1115942 .2294686
2011 | .0092158 7.199682 .0258678  .62275 2.494203 1.033052 .0316213 2.058281 .0483092 .0797101 .1115942 .2294686
2012 .00767 7.026015 -.0238459 .6089665 2.494203 1.033052 .0157905 1.416068 .0483092 .0797101 .1115942 2294686
Total .010599  7.1875 .062038 .6280876 2.494203 1.033052 .0402746 1.693461 .0483092 .0797101 .1115942 .2294686
Setor 7 — Vendas:
ano | payout~0 dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  risco? roa  Cresinv nascim~0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0301882 8.074136 .0932795 .6202682 2.735308 .6813558 .0552139 2.009026 .012957 .0411846 .0742712 .2852846
2010 | .0322516 8.129181 .0845312 .6139795 2.735308 .6813558 .053056 1.749343 .012957 .0411846 .0742712 .2852846
2011 | 0260832 8.072217 .0200435 .5992043 2.735308 .6813558 .0387206 1.28646 .012957 .0411846 .0742712 .2852846
2012 | .0233352 7.991633 -.0032154 .5883474 2.735308 .6813558 .0258898 1.227259 .012957 .0411846 .0742712 .2852846
Total | .0279646 8.066792 .0486597 .6054499 2.735308 .6813558 .0432201 1.568013 .012957 .0411846 .0742712 .2852846
Setor 8 — Transportes:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  risco2 roa cresinv nascimeo expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .035157 7.680256 1120683 .6457304 2.77037 .9310006 .0453408 1.605202 .0148148 .0506173 .162963 .3938272
2010 | 0355948 7.773149 3.429438 .6381931 2.77037 .9310006 .0457022 17.9521 .0148148 .0506173 .162963 .3938272
2011 | .0349378 7.815731 .037319 .6286828 2.77037 .9310006 .0317848 5.769478 .0148148 .0506173 .162963 .3938272
2012 | .0286408 7.79281 .0090521  .62349 2.77037 .9310006 .0260546 1.252336 .0148148 .0506173 .162963 .3938272
Total | .0335826 7.765487 .8969694 .6340241 2.77037 .9310006 .0372206 6.637588 .0148148 .0506173 .162963 .3938272
Setor 9 — Hoteleiro:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  risco2 roa cresinv nascim~0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0226349 6.833938 .1197261 .5502235 2.677653 .2786791 .0592899 1.426745 .0200965 .028135 .0458199 .255627
2010 | .0223222 6.852271 .0885265 .539988 2.677653 .2786791 .0500744 1.379579 .0200965 .028135 .0458199 .255627
2011 | .0275671  6.85119 .0233871 .5324244 2.677653 .2786791 .0422899 1.252447 .0200965 .028135 .0458199 .255627
2012 | .0266587 6.729267 -.0087074 .5550476 2.677653 .2786791 -.0242112 1.224719 .0200965 .028135 .0458199 .255627
Total .0247957 6.816666 0557331 .5444209 2.677653 .2786791 .0318607 1.32091 .0200965 .028135 .0458199 .255627
Setor 10 — Informacéo e Comunicacéo:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  riscol roa  Cresinv nascimv0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0476879 7.732915 .2190448 .610984 2.568452 -.247268 .0760002 1.92613 .0357143 .0922619 .1636905 .2708333
2010 | 0472524 7.772844 153813 .6086055 2.568452 -.247268 .0055744 2.923214 .0357143 0922619 .1636905 .2708333
2011 | .0402806 7.727544 062059 .5992477 2.568452 -.247268 .0456322 2.053577 .0357143 .0922619 .1636905 .2708333
2012 | .0424908 7.702131 .0326554 .5855123 2.568452 -.247268 .0469242 1.981112 .0357143 .0922619 .1636905 .2708333
Total | .0444302 7.733858 .116893 .6010874 2.568452 -.247268 .0585327 2.221135 .0357143 .0922619 .1636905 .2708333

71



Anexos

Setor 11 — Atividades Financeiras:

ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  riscol roa  cresinv nascim~0 expace~a expmod~a maturie
2009 | .1128471 7.548202 .114213 .5091736 4.347826 .7892094 .0813468 1.970871 .0724638 .115942 .0869565 .2753623
2010 | .1685224 7.562614 .1069808 .4978145 4.347826 .7892094 1185832 1.385919 .0724638 .115942 .0869565 .2753623
2011 | .1380061 7.563298 .0783777 .4954041 4.347826 .7892094 .0600285 1.281058 .0724638 .115942 .0869565 .2753623
2012 | .1018389 7.48712 -.0030353 .4879161 4.347826 .7892094 .0331039 1.096384 .0724638 .115942 .0869565 .2753623
Total | .1303036 7.540309 .074134 4975771 4,347826 .7892094 0732656 1.433558 .0724638 .115942 0869565 .2753623
Setor 12 — Imobiliario:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  risco? roa cresinv nascim~0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | .0380188 6.980398 .0630805 .6126995 2.101124 1.475497 .0297039 2.144429 .0449438 .0561798 .1235955 .2808989
2010 | .0443989 6.974509 .0480962 .5922178 2.101124 1.475497 .0313879 1.431979 .0449438 .0561798 .1235955 .2808989
2011 | .0465404 6.884646 .0468659 .5975491 2.101124 1.475497 .0275671 19.1708 .0449438 .0561798 .1235955 .2808989
2012 | .0518167 6.790654 -.0190089 .5919097 2.101124 1.475497 .0162211 1.128767 .0449438 .0561798 .1235955 .2808989
Total | .0451937 6.907552 .0347584 .598594 2.101124 1.475497  .02622 5.968994 .0449438 .0561798 .1235955 .2808989
Setor 13 — Prestacéo de Servicos:
ano | payout~o dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  risco2 roa cresinv nascim~0 expace~a expmod~a maturi~e
2009 | 0355412 6.693445 .1305676 .5985355 2.655977 1.613158 .089126 1.629702 .0116618 .0349854 .0874636 3411079
2010 | .0491424 6.703336 .0834684  .59364 2.655977 1.613158 .0764654 1.696295 .0116618 .0349854 .0874636 .3411079
2011 | .0448744 6.678117 .0258938 .5777557 2.655977 1.613158 .0650035 1.355008 .0116618 .0349854 .0874636 3411079
2012 | .0459223 6.636248 .0347679 .5729947 2.655977 1.613158 .0533509 1.258119 .(116618 .0349854 .0874636 .3411079
Total | .0438701 6.677787 .0686744 .5857315 2.655977 1.613158 .0709864 1.485743 .0116618 .0349854 .0874636 3411079
Setor 14 — Outros Servigos:
ano | payout~0 dimens~2 cresci~2  divida numsoc~s  riscol roa cresinv nascimwo expace~a expmod~a maturi~e
2009 .03205 7.079514 1545384 .618606 2.583608 .5605681 .0835496 1.799305 .0313531 .0561056 .1045105 .309681
2010 | 0340113 7.130407 .1262566 .6087371 2.583608 .5605681 .0748064 2.214464 .0313531 .0561056 .1045105 .309681
2011 | 0288416 7.101245 .0748467 .5917021 2.583608 .5605681 .0622762 5.607983 .0313531 .0561056 .1045105 .309681
2012 | .0308256 7.010122 .0067529 .5770088 2.583608 .5605681 .0412363 1.327788 .0313531 .0561056 .1045105 .309681
Total | .0316571 7.080322 .0905986 .5990135 2.583608 .5605681 .0654671 2.739113 .0313531 .0561056 .1045105 .309681
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