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Resumo

O objetivo primordial da maioria das empresas ¢ a criagao de valor, sendo uma gestdao de
qualidade uma condi¢ao necessaria para o atingir. O acionista pode ser compensado por essa
criacao de valor através do montante de dividendos distribuido ou pela valorizagao do valor
das agdes. No entanto, apesar dos dividendos serem a principal fonte de remuneragao dos
acionistas, niao ¢ claro o impacto da politica de dividendos na criagao de valor das empresas,
o que tem vindo a gerar grande controvérsia no contexto da literatura financeira sendo até
entendido, por autores, como um pxzz/le ainda sem resolugio.

Estudos iniciais sobre o tema defendem a “irrelevancia da politica de dividendos”, no
entanto, autores posteriores expdem argumentos para a invalidade da tese apresentada
inicialmente, alegando a existéncia de relagdes entre a politica de dividendos e o valor das
empresas. Este trabalho pretende contribuir para essa discussao.

Numa primeira fase este trabalho contempla uma revisio de literatura, onde serdo
apresentadas as principais teorias sobre o tema da distribuicao de dividendos. Numa segunda
fase, através de uma abordagem empirica, serd analisado em que situagdes a distribuicdo
(retencao) de dividendos tem um impacto positivo (negativo) na performance operacional e
financeira da empresa. Utilizando-se uma metodologia quantitativa, através de indicadores
financeiros (ROA, ROE) e nao financeiros (nimero de acionistas, estrutura de financiamento
e por fim os cash flows gerados), procura-se identificar quais as condi¢oes ideais para a
distribuicao (nao distribui¢ao) de dividendos. Para tal, sera realizada uma analise comparativa
entre diferentes empresas cotadas nas bolsas NASDAQ e NYSE com politicas de dividendos
diferenciadas, no periodo 2018-2023.

Com este estudo procura-se contribuir para a compreensao de quais as situagdes em que a
distribuicao (ndo distribuicao) de dividendos influencia positiva (negativamente) a

performance operacional das empresas.

Palavras-chave: Politica de dividendos, Criacao de valor, NASDAQ, NYSE.
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Abstract

The primary objective of most companies is value creation, and quality management is a
necessary condition for achieving it. Shareholders may be compensated for this value
creation through the amount of dividends distributed or through share price appreciation.
However, despite dividends being the main source of shareholder remuneration, the impact
of dividend policy on corporate value creation remains unclear. This has generated
considerable controversy in financial literature, and some authors even consider it an

unsolved puzzle.

Initial studies on the topic advocate the "irrelevance of dividend policy," however, later
authors present arguments that invalidate this initial thesis, claiming the existence of a
relationship between dividend policy and corporate value. This paper aims to contribute to

this discussion.

Initially, this paper includes a literature review, where the main theories on dividend
distribution will be presented. In a second phase, using an empirical approach, we will analyze
the situations in which dividend distribution (retention) has a positive (or negative) impact
on a company's operational and financial performance. Using a quantitative methodology,
through financial indicators (ROA, ROE) and non-financial indicators (number of
shareholders, financing structure, and finally, cash flows generated), seeks to identify the ideal
conditions for dividend distribution (or non-distribution). With this aim, a comparative
analysis will be conducted between different companies listed on the NASDAQ and NYSE
exchanges with different dividend policies, from 2018 to 2023.

This study aims to contribute to the understanding of the situations in which dividend
distribution (or non-distribution) positively (or negatively) influences companies' operational

performance.

Keywords: Dividend Policy, Value Creation, NASDAQ, NYSE
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1 Introdugido

A maioria das empresas tem como principal objetivo a criagao de valor de modo a obter
reconhecimento e melhores resultados. Para tal, as mesmas necessitam de uma gestio eficaz
e eficiente.

Os dividendos surgem como uma forma de remuneragao dos acionistas pelo risco que os
mesmos incorrem ao investirem nas empresas. No entanto, a politica de dividendos adotada
pelas empresas nao ¢ uniforme, podendo a empresa decidir se ira distribuir (em parte ou no
seu todo) os lucros apurados no final do exercicio econémico ou entio manté-los para
refor¢o do caixa ou para investimento em projetos rentaveis. Deste modo, ainda que o
pagamento de dividendos possa ser visto pelos investidores, atuais e potenciais, como algo
atrativo, tal pode nio ser o ideal, do ponto de vista da empresa. Por esse motivo, a decisdo
sobre a politica de dividendos é considerada como algo deveras importante, podendo
interferir na performance financeira das empresas e consequentemente no desenvolvimento
econémico, tal como afirmam Dang et al. (2021) e Kanakriyah (2020).

Visto que a politica de dividendos adotada pelas empresas possui diversas especificidades e
vicissitudes, tais como a possibilidade de economia de impostos, a capacidade de
financiamento da atividade da empresa pela retencio de dividendos ou ainda a possivel
ocorréncia de conflitos de interesses, torna-se um tema de debate, ja amplamente abordado
desde 1961, por Miller e Modigliani. No entanto, nenhuma teoria sobre qual politica de
dividendos ideal a adotar é consensual, tal como afirmam Al-Najjar e Kilincarslan (2019) e
Boda e Jetabek (2024). Dessa forma, a politica de dividendos torna-se para Brealey et al.
(2022) um dos dez importantes temas na area de finangas ainda sem resolugao, visto estar
assente em diversas condicionantes, tais como panoramas micro € macroeconomicos,
imposi¢oes fiscais, conflitos de interesses entre os diversos stakeholders, entre outros fatores.
Do mesmo modo, estudos sobre a politica de dividendos sao considerados de elevada
relevancia para a gestdo financeira, uma vez que contribuem nao apenas para melhores
praticas de gestio, mas também como fontes de informagao para a compreensao do
funcionamento dos mercados de capitais (Miller e Modigliani, 1961).

Pelos motivos apresentados, esta dissertagao procurara aprofundar o conhecimento sobre a
politica de dividendos e contribuir para dar resposta a questio de em que situagdes a
distribuicao (reten¢ao) de dividendos tem um impacto positivo na performance operacional

e financeira das empresas, tal como sugere Brealey et al. (2022). Para isso, sera analisado um



conjunto de indicadores da performance operacional e financeira das empresas (tais como, a
estrutura de capitais, estrutura acionista e os cash flows gerados) por forma a tentar perceber
quais as carateristicas de uma empresa que fazem com que o pagamento (retencdo) de
dividendos tenha um impacto positivo na performance operacional e financeira das
empresas.

Este trabalho encontra-se organizado em 6 sec¢Oes principais. Estando as mesmas
distribuidas da seguinte forma: iniciando com o capitulo 2 onde serdo apresentados conceitos
fundamentais, seguidamente no capitulo 3 proceder-se-a a revisio de literatura,
contextualizando-se as principais teorias sobre a politica de dividendos, no capitulo 4 serdo
expostas as questoes, bem como as hipdteses de investigagao, o capitulo 5 descrevera a
metodologia a ser aplicada, contemplando a recolha dos dados, a analise descritiva e a
testagem e a discussao dos mesmos. Por fim, no capitulo 6 serdo apresentadas as principais

conclusoes.



2 Racios e indicadores

Os dividendos representam uma forma de remuneracao efetuada pelas empresas aos seus
detentores de capital a fim de compensar os mesmos pelo risco incorrido ao investirem na
empresa. Os valores a serem distribuidos sob a forma de dividendos sio decididos
anualmente pelos gestores, no entanto, estes sao aprovados em assembleia geral pelos
proprios acionistas. Sendo assim, a decisao inicial sobre o montante de dividendos compete
ao Orgio de Gestio, sendo o mesmo a decidir se a melhor estratégia a ser seguida passa pela
distribuicao de dividendos ou entdo pela sua retengao para posterior investimento em
projetos rentaveis.

Os indicadores mais utilizados habitualmente para medir a politica de dividendos sao o
dividendo por agao, o dividend yield e o payout ratio.

O dividendo por ac¢ao (DPA) é calculado pela divisao entre os dividendos totais, distribuidos
num determinado periodo (normalmente anual), e o numero total de a¢des em circulagio.
Este indicador refere-se ao valor de dividendos que cada acionista ira receber de acordo com
a participacao que detém na empresa.

O dividend yield (DY) é apresentado em percentagem e calculado pela divisdao entre o DPA e
o pre¢o da a¢ao (cotagio/valor de mercado da a¢ao). Este indicador representa o retorno
em dividendos que cada acionista tem como expectativa receber, anualmente, tendo em conta
o valor da a¢do. Quanto mais elevado for o DY, mais atrativa se torna a empresa. De notar,
no entanto, que caso este indicador seja muito elevado, tal podera indicar que as agoes da
entidade se encontram subvalorizadas, o que podera representar problemas financeiros.
Relativamente ao payout ratio (PAY) este indicador é também apresentado em percentagem,
sendo calculado através da divisao entre o valor total dos dividendos distribuidos e o valor
do resultado liquido da empresa, ambos tendo em conta um periodo especifico de
normalmente um ano. Este racio indica a percentagem de lucro que uma empresa distribui
na forma de dividendos. Um PAY elevado pode indicar que a entidade esta a distribuir aos
acionistas grande parte dos lucros obtidos no periodo (ou até mais do que os lucros obtidos),
no entanto, tal também indica, em contrapartida, que a mesma nao esta a reter lucro suficiente
para investir em projetos rentaveis necessarios ao seu crescimento, sendo que tal situacao
podera nao ser ideal. Por esse motivo, apenas a analise destes indicadores podera revelar-se
limitadora aquando da tomada de decisao de investimento por parte dos acionistas
atuais/possiveis.

Sendo assim, existem também outros indicadores financeiros a considerar para a analise



empresarial, tais como o Return on Assets (ROA) e o Return on Equity ROE).

O ROA mede a capacidade da empresa em conseguir gerar lucros com os ativos de que ¢é
detentora. Sendo assim, este indicador ¢ calculado pela divisao entre o Resultado Operacional
(EBIT — Earnings Before Interest and Taxes) e o total do ativo. Deste modo, valores elevados
deste indicador podem indiciar que a empresa esta a utilizar os seus ativos de maneira
eficiente, visto que os ativos em que investiu estao a conseguir gerar lucro, por contrapartida,
valores baixos deste indicador poderao evidenciar que o investimento efetuado nos ativos da
empresa poderdo revelar-se um mau investimento.

No que respeita a0 ROE este indicador ¢ utilizado para avaliar o retorno gerado pelo capital
investido pelos acionistas. Sendo assim, o mesmo ¢é calculado através da divisio entre o
resultado liquido e o total dos capitais proprios, apresentado na demonstragao financeira e
no balan¢o patrimonial, respetivamente. Deste modo, um ROE elevado podera indicar que
o investimento na empresa, realizado pelos acionistas, ¢ um bom investimento.

No entanto, para se retirarem conclusoes acerca da saude financeira de uma empresa é
necessario, para além da analise dos indicadores financeiros, ter em considera¢ao outros
fatores, tais como o setor e o tamanho da empresa, comparando-a com as demais empresas

que apresentam caracteristicas semelhantes.



3 Revisao da literatura

Este capitulo tem como objetivo principal apresentar uma revisao da literatura referente as
principais teorias formuladas sobre politica de dividendos, propondo dar a conhecer

inimeras pegas que contribuem para o desmembramento do dividend puzzle, expressao

utilizada por Black (1970).

3.1 Airrelevancia da politica de dividendos

A teoria de Miller e Modigliani apresentada em 1961, também conhecida por Teoria da
Irrelevancia dos Dividendos, foi a primeira a surgir relativa ao tema dos dividendos, sendo
que ela adota pressupostos simplificados, uma vez que estes se centram principalmente na
existencia de um mercado perfeito, ou seja, os investidores nao possuem poder para
influenciar o preco das a¢ées no mercado. Assume-se a nao existéncia de assimetria de
informagao, pelo que toda a informacao relevante encontra-se disponivel aos investidores.
Paralelamente, ¢ considerada a inexisténcia de impostos ou custos de transacio, pressupondo
que nao existe qualquer diferenciacio em termos de impostos aplicados a operagdes de
distribuicao ou retencdo de dividendos. Adicionalmente, Miller e Modigliani (1961)
apresentam também o conceito de comportamento racional, definido pela preferéncia do
investidor por mais riqueza, nao considerando relevante a forma como a mesma ¢ distribuida
a este, quer pela forma de dinheiro ou aumento do valor das suas agdes no mercado. Por fim,
¢ ainda apresentado o conceito de certeza perfeita, isto é, cada investidor conhece o
investimento e desempenho futuro da empresa, sendo assim, assume-se que todos os
investidores sabem exatamente o que esperar em termos de desempenho e retorno que a
empresa lhes podera fornecer. Ainda, é considerado que todas as empresas sio financiadas
apenas por capital, nao existindo divida, de modo a simplificar o modelo para que as
conclusbdes nao sejam enviesadas pela politica de financiamento.

Pela assuncdo dos pressupostos enunciados por Miller e Modigliani (1961) os autores
concluiram que a politica de dividendos ¢ irrelevante para o valor da empresa, nao afetando
o preco das agoes e, consequentemente, o custo de capital. Sendo assim, a riqueza dos
acionistas nao é afetada pela decisiao de distribui¢ao ou reten¢ao de dividendos.

A teoria sobre politica de dividendos defendida por Miller e Modigliani (1961) foi o pilar de
todas as posteriores teorias que emergiram ao longo do tempo, tal como afirma DeAngelo e
DeAngelo (20006), dado retratar uma economia irreal através de pressupostos simplificados,

no entanto, a mesma abriu caminho para que este fosse um tema de investigagao, levando ao


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/mde.4024#mde4024-bib-0032

surgimento de novas teorias cada vez mais proximas da realidade, ultrapassando as limita¢oes
apresentadas pela teoria defendida por Miller e Modigliani (1961). Por tais motivos esta é
considerada uma das mais influentes teorias sobre a politica de dividendos, apesar de refutada

por diversas vezes, tal como apresentado por Bod’a e Jetabek (2024).
3.2 A relevincia da politica dos dividendos
3.2.1 Teoria da influéncia dos impostos

Uma das principais falhas da teoria apresentada por Miller e Modigliani (1961) foi a nao
consideragao de impostos na sua analise. Tal originou o surgimento de novas teorias, uma
vez que, na realidade, os dividendos possuem um tratamento diferente do atribuido ao estudo
sobre a irrelevancia da politica de dividendos.

O estudo apresentado por Miller e Scholes (1978) investiga como a decisdao sobre a politica
de dividendos ¢ impactada pela tributagao. Os autores concluem que, quando os impostos
sobre os dividendos sio tributados mais severamente que os ganhos de capital, os
investidores optam por empresas em que os lucros sejam retidos ao invés de serem
distribuidos aos acionistas e vice-versa. Tais decisdes ocorrem sobretudo pelo motivo de que
os impostos aplicados sio assumidos como uma diminui¢ao do retorno acionista, visto que,
quando comparados com ganhos de capital, estes podem vir a ser mais favoraveis (em termos
fiscais) futuramente através da realizacdo das agdes. De forma complementar, a tributagao
dos dividendos ocorre no momento atual (em que os mesmos serao entregues aos acionistas),
enquanto o ganho de capital através da venda das agdes ocorrera num momento futuro.
Deste modo, a hipétese testada pelos referidos autores sugere que a minimizagao do payout
ratio contribui para a maximiza¢ao da riqueza acionista (criagcao de valor). Da mesma forma,
Black (19706) atirma que, com a influéncia dos impostos, os investidores e as empresas deixam
de ser indiferentes a politica de dividendos a adotar, preferindo a distribui¢do de menores ou
nenhuns valores sob a forma de dividendos. Ainda Black e Scholes (1974) procedem a divisao
dos investidores em dois grupos, dependendo das suas preferéncias pelo pagamento de
dividendos (mais elevados ou mais baixos). O primeiro grupo inclui individuos que sio
tributados mais severamente pelos ganhos de capital referentes a compra e venda de agoes.
Neste grupo inserem-se as empresas e os investidores que preferem o recebimento de
dividendos. O segundo grupo, por contrapartida, representa os individuos mais severamente
tributados pelo rendimento através de dividendos. Neste grupo encontram-se investidores

para os quais os dividendos apresentam maiores taxas de tributagdo. Os autores identificam



ainda individuos que nao revelam qualquer preferéncia por dividendos ou ganhos de capital,
dado que estes sao isentos de taxas. Apos o estudo efetuado, Black e Scholes (1974) afirmam
que a forma como os dividendos sio tributados na esfera dos investidores tém influéncia nas
suas decisoes de investimento.

Poterba e Summers (1984) analisam a forma como a mudanca de politica de tributacao
influencia a distribuicao de dividendos e o valor de mercado das a¢coes. Os autores afirmam
que diferencas na maneira como os dividendos sio taxados tém efeito no prémio exigido
pelos investidores.

Allen e Michaely (1995) estudaram a importancia que os impostos representam na escolha
da politica de dividendos a adotar. Os mesmos verificaram que as diferentes taxas de imposto
aplicadas nio afetam apenas os precos das agdes, como também exercem influéncia nas
decisbes de negociagao por parte dos investidores. Deste modo, a¢des de elevado rendimento
tornam-se menos atrativas para investidores que se fixam em escaldes de tributacdo
superiores, optando estes por agoes de baixo rendimento.

Todas as teorias apresentadas seguem a mesma linha de pensamento, visto que revelam existir
uma relagdo entre a politica de dividendos, o modo de tributacdo destes e os ganhos de capital
através da comercializagao de agbes. Neste sentido, as mesmas desafiam a teoria apresentada
por Miller e Modigliani (1961) sobre o fato de esta nao ter considerado um pressuposto

significativo (os impostos).
3.2.2 Teoria da agéncia

A Teoria da Agéncia surgiu primeiramente com os autores Jensen e Meckling (1976). No
estudo realizado sobre os custos de agéncia, foi defendido que dos diretores de empresas,
que tém como tarefa administrar o dinheiro de outros (acionistas), nao se espera que aqueles
tomem decisoes tao boas como os sécios de uma empresa que estejam incumbidos de
administrar a mesma. Existindo, portanto, uma relacio de agéncia. Esta relagao é definida
pelos autores como um contrato, onde o principal (s6cio) contrata o agente (gestor) para
realizar determinados servigos na auséncia deste. Tal relagdo implica a atribuicao de
autoridade ao agente. Aquando da celebracio do referido contrato, caso ambos os
intervenientes tenham como objetivo maximizar o seu bem-estar, os autores afirmam que o
agente nem sempre ira agir de forma a garantir a preserva¢ao dos interesses do principal.

Sendo assim, por forma a mitigar as discrepancias de interesses entre o principal e o agente,

a solugao sera estabelecer um sistema de incentivos de modo que os interesses de ambos



estejam assegurados. Portanto, para tal, o principal sera obrigado a incorrer em custos de
monitorizagao por forma a limitar a atuagao do agente. Assim, os autores Jensen e Meckling
(1976) defendem a impossibilidade de serem tomadas decisoes, pelo agente, que prezem
pelos interesses do principal, sem que este incorra em qualquer custo.

Posteriormente, Fasterbrook (1984) tenta responder a questao sobre se os dividendos serdo
uma forma de alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas. A conclusao a que o
autor chega é que os custos de agéncia sao minimizados quando a empresa recorre ao
mercado de capitais, visto que os novos investidores funcionam como limitadores das a¢oes
dos gestores, uma vez que monitorizam constantemente as agdes dos gestores.
Adicionalmente, Jensen (19806) refere ainda a importancia da divida para a redu¢ao dos custos
de agéncia. O autor defende que empresas com elevados niveis de free cash flows tém maior
probabilidade de os seus gestores destruirem valor, pelo que, a constitui¢io de divida faz
com que estes fiquem vinculados a um contrato que especifica detalhadamente os seus
termos e valores a despender, bem como as consequéncias do nao cumprimento (covenants).
Pelo que os gestores terdo de agir em concordancia com os interesses dos stakeholders, por
forma a nao diminuirem os resultados. Deste modo, os interesses dos stzkeholders alinham-se
com os do gestor, reduzindo os custos de agéncia. Por outro lado, DeAngelo e DeAngelo
(2000) no seu estudo sobre a Times Mirror Company refutam a teoria apresentada por
Esterbrook (1984) e Jensen (1986) de que a pressio para o pagamento de dividendos
disciplina o desempenho operacional das empresas, visto que no caso concreto da Times
Mirror Company, a gestdo conseguiu contornar esta pressao recorrendo a fontes nio
operacionais (rendimentos de venda de ativos, saldos de caixa e novos empréstimos) para

financiar os dividendos elevados e continuos exigidos pelos acionistas.

3.2.3 Teoria da sinalizagdo

A Teoria da Sinalizacao contradiz um dos pressupostos apresentados por Miller e Modigliani
(1961) referentes a nao existéncia de assimetria de informagao, onde toda a informagao
relevante a tomada de decisao se encontra disponivel aos investidores. Portanto, a Teoria da
Sinalizacao foi criada a partir da premissa da existéncia de assimetria de informacao entre
acionistas e gestores.

A Teoria da Sinalizacdo surgiu primeiramente com Lintner (19506), defendendo que os
acionistas valorizam a previsibilidade dos dividendos, portanto, as empresas tendem a manter

uma politica de dividendos constante. As decisdes sobre os dividendos sao influenciadas



pelos lucros e o volume de negdcios, no entanto, os gestores sao relutantes a alteragao da
politica de dividendos e apenas o fazem quando tém a certeza de que a irdo conseguir manté-
la. Por tal motivo, Lintner (1956) afirma que os dividendos se mantém razoavelmente
estaveis, mesmo quando existem mudangas substanciais na economia, deste modo a politica
de dividendos niao é modificada na mesma propor¢ao em que variam os lucros.

Em contrapartida, Black e Scholes (1974) sugerem que as empresas conseguem aumentar o
seu valor através do aumento do payout ratio. Sendo assim, os autores referem que, caso uma
empresa apresente a capacidade de alterar o valor das suas agdes através de variagdes no
payout ratio, entao as restantes empresas também possuirdo tal capacidade. Estas variagoes
terdo como consequéncia a saturagdo da procura por empresas que pagam altos (baixos)
dividendos, causando consequentemente um equilibrio, perante o qual alteragoes na politica
de dividendos nao terao qualquer impacto no valor da empresa. Contudo, os autores
defendem também que uma diminuigdo nos dividendos podera provocar, consequentemente,
uma diminui¢dao no valor das agdes. No entanto, esta variagao poderd ser temporaria, uma
vez que os investidores entenderdo esta decisao como um sinal emitido pelos gestores a
informar que tempos dificeis se avizinham. Porém, caso tal nido suceda, ou entdo caso os
gestores deixem claro que a diminuicdo nos dividendos se trata de uma estratégia
conservadora de manutencgao de capital, neste caso, a diminui¢ao do valor da empresa sera
apenas temporaria. Em suma, Black e Scholes (1974) sustentam a hipétese de que uma
alteragao na politica de dividendos sera entendida pelo mercado como um sinal sobre a
trajetéria que a empresa irda assumir futuramente, causando, consequentemente, uma
alteragao no valor da empresa. No entanto, esta variagao sera apenas temporaria, assim que
se compreender que a mesma Nao teve como causa uma possivel alteracao nos lucros ou
rendimentos futuros.

Bhattacharya (1979) assume a existéncia de informacao imperfeita dos investidores externos,
relativamente a rentabilidade das empresas, considerando ainda que os dividendos sio
taxados mais ferozmente, em relagao aos ganhos de capital, que a propriedade dos ativos é
transferida ao longo do tempo para outros investidores e os ativos possuidos pela empresa
geram fluxos de caixa perpétuos e identicamente distribuidos. Nestas circunstancias, os
dividendos funcionam como um sinal dos fluxos de caixa esperados, sendo assim, empresas
rentaveis tendem a pagar mais dividendos, apesar de serem taxados mais severamente, por
forma a diferenciarem-se das restantes.

Miller e Rock (1985) afirmam também a sua discordancia com a teoria apresentada por Miller



e Modigliani (1961), relativamente a nao existéncia de assimetria de informagao entre os
gestores e os possiveis acionistas. Adicionalmente, Miller e Rock (1985) referem ainda a sua
nao concordancia com a teoria apresentada por Black e Scholes (1974), afirmando que as
manipula¢des no valor da empresa nem sempre serdo revertidas quando a verdade for
revelada, o que ocorre quando existe a possibilidade de negociacao das agdes ao invés da sua
posse apenas.

Posteriormente, Nissim e Ziv (2001) investigaram a relagao existente entre as mudangas nos
dividendos e os lucros futuros (avaliados tendo em conta o rédito e o rendimento), tendo
concluido que aumentos nos dividendos estao positivamente relacionados com os lucros
apresentados, pelo menos, nos quatro anos seguintes a esta alteragdao. Sendo assim, tal reforca
a hipotese de que os gestores tendem a aumentar os dividendos quando recebem
informagdes que indiquem um aumento dos ganhos futuros superior ao expectavel. No
entanto, tal afirmacdo ndo é equivalente quando se refere a decréscimos nos dividendos, ou
seja, uma diminui¢do destes, nao resulta necessariamente em uma diminui¢iao futura dos
lucros da empresa. Sendo assim, tal teoria apresenta algumas discrepancias da demonstrada
por Bhattacharya (1979), uma vez que esta niao analisa os cash flows, mas os lucros,
considerando também os dividendos como uma forma de sinalizagdao do percurso futuro da
empresa, verificando que esta relagio apenas ¢é efetiva quando se esta perante o aumento dos
dividendos.

Brav et al. (2005) defendem também a teoria apresentada por Lintner (1956) afirmando o
conservadorismo da politica de dividendos, visto que as empresas possuem uma relutancia
significativa para diminuirem o pagamento de dividendos, sendo o nivel de dividendos pago
considerado como garantido. Este conservadorismo afeta ainda as empresas que nio
procedem a distribui¢do de dividendos, visto que, devido a existéncia de tal relutancia, as
mesmas ponderam mais seriamente a decisao de iniciar o pagamento de dividendos, visto
que tal é irreversivel, uma vez que, apés decidirem pagar dividendos, ndo existira a
possibilidade de deixar de pagar os mesmos. Kaplan e Cravazos (2020) afirmam que apenas
1% das empresas reduzem os dividendos. Brav et al. (2005) referem ainda que o aumento do
payout ratio ndo possui como objetivo o destaque da empresa perante os seus concorrentes,
confrontando a teoria apresentada por Black e Scholes (1974). Por fim, Brav et al. (2005)
enumeram ainda as “regras do jogo” aquando da tomada de decisao sobre a politica de
dividendos a adotar, sendo elas: a reducao dos dividendos causa penalidades severas; nao se

deve tomar decisdes que fagam com que as empresas se desviem consideravelmente da
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concorréncia, a empresa deve manter uma boa classificacio de crédito; possuir uma ampla e
diversificada base de investidores; e por fim, ndo tomar medidas que reduzam os earnings per
share (EPS).

Kaplan e Cravazos (2020) apresentam o pagamento de dividendos como um compromisso
que as empresas assumem perante os acionistas. Todavia, o pagamento de dividendos pode
limitar o investimento da empresa em projetos futuramente rentaveis, originando que
empresas com elevadas oportunidades de investimento moderem o pagamento de
dividendos. Por contrapartida, empresas com poucas oportunidades de investimento
tenderdo a distribuir maiores niveis de dividendos. Assim sendo, empresas com elevadas
oportunidades de investimento nido sao propicias a que uma alteragio nos dividendos
transmita informagao sobre os lucros futuros, visto que a diminui¢io nos dividendos
distribuidos sera possivelmente explicada pelo investimento em projetos rentaveis. Por
contrapartida, no caso de empresas com poucas oportunidades de investimento, os
dividendos transmitirao informagoes sobre os lucros futuros. Portanto, Kaplan e Cravazos
(2020) concluem que o mercado nao espera que empresas com elevadas oportunidades de
investimento mantenham os dividendos.

Este estudo vai de encontro ao defendido por Nissim e Ziv (2001) quando estes afirmam a
existéncia de uma conexdo entre o aumento dos dividendos e os lucros futuros e a nao
existéncia da mesma relagdo aquando da diminui¢ao dos dividendos, visto que os autores nao
esperam necessariamente uma diminui¢ao nos lucros da empresa, pois, tal como Kaplan e
Cravazos (2020) defendem, esta diminui¢io dos dividendos podera ter como causa o

investimento em projetos rentaveis.

3.2.4 Teoria do Ciclo de Vida das Empresas

Diversas teorias sobre o ciclo de vida das empresas tém surgido para compreender o impacto
que as varias fases de maturidade (nascimento, expansio, maturidade e declinio) tém nas
decisdes financeiras das empresas, tais como a politica de dividendos (Gup e Agrrawal, 1996).
Gup e Agrrawal (1996) foram os pioneiros a entender as discrepancias que existem entre as
diversas fases das empresas ¢ a estudarem o seu impacto na distribuicao de dividendos. Uma
vez que as fases da vida das empresas nao sao estaticas, os autores consideram a analise destes
indicadores em pesquisas como algo fulcral. Sendo assim, a Tabela 1 ilustra as diferencas

entre as diversas fases do ciclo de vida das empresas.
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Tabela 1 - Caracteristicas Financeiras do Ciclo de Vida das Empresas

Variaveis/Fases Nascimento  Expansio Maturidade Declinio
Rendibilidade Perdas Lucros Diminuicio  Diminuic¢ao do lucro
dos lucros ou prejuizo
Fluxos de Negativo Positivo Positivo Diminuicao até
Caixa baixo elevado ocorrerem perdas
Politica de Sem Poucos Aumento dos  Elevados dividendos
Dividendos distribuicao dividendos dividendos  ou nenhuns em caso
de perdas
Risco Elevado Elevado Médio Baixo

(Fonte: Adaptado de Gup e Agrrawal (19906))

Fama e French (2001) e DeAngelo et al. (2000) verificaram que existem trés caracteristicas
com impacto na decisao de pagamento de dividendos, sendo elas: o lucro, as oportunidades
de investimento e o tamanho das empresas. Fama e French (2001) conclufram que empresas
com elevados lucros, mas baixas taxas de crescimento apresentam propensiao para o
pagamento de dividendos, enquanto empresas com baixos lucros, mas com elevadas
oportunidades de crescimento (fase de nascimento), tém tendéncias a reter lucros, pela nao
distribuicao de dividendos. Deste modo, esta teoria vai de encontro a teoria apresentada por
Gup e Agrrawal (1996). Outra teoria que reforca as anteriores ¢ a apresentada por DeAngelo
et al. (20006), onde os autores analisam a estrutura de capitais através do racio lucros retidos
sobre o total do capital e o total dos ativos, considerando este racio como uma proxy para o
ciclo de vida das empresas. Através deste estudo, os autores revelam que empresas que se
encontram nos primeiros estagios do seu ciclo de vida e possuem elevadas oportunidades de
investimento, mas capital limitado, tenderdo a reter dividendos quando o financiamento
interno for mais barato que recorrer ao financiamento externo.

Bulan e Subramanian (2009) referem que, segundo a Teoria do Ciclo de Vida das Empresas
relacionada com os dividendos, estas pagardo dividendos quando a sua taxa de crescimento
e lucro se espera que venham a diminuir no futuro, ou seja, quando a maturidade ¢ atingida.
Portanto, os autores concluem que empresas nos estados mais embrionarios raramente
pagam dividendos, enquanto empresas mais maduras tendem a ter maior probabilidade de

pagar dividendos. Grullon et al. (2002) também defendem esta teoria, afirmando que apos
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um aumento na distribuicao de dividendos os lucros da empresa nao s6 nao aumentam como
na verdade sofrem uma diminuicao. Esta teoria é totalmente contraria a teoria da sinalizacao
que refere que uma empresa pagara dividendos de modo a sinalizar a expectativas futuras de
melhoria das condi¢bes da empresa tal como defendido por Black e Scholes (1974) e
Bhattacharya (1979).

Por fim, Meza et al. (2020) procederam a analise da Teoria da Sinalizagao pelas diversas fases
do ciclo de vida das empresas e verificaram que as alteragdes nos dividendos providenciam
informacao sobre os rendimentos futuros especialmente em empresas que estao nas fases de
nascimento e expansao. No entanto quando se referem a empresas na fase de maturidade a
Teoria da Sinalizacao nao se verifica.

Em suma, verifica-se que todas as teorias apresentadas consideram o ciclo de vida das
empresas como um fator a ter em conta aquando da analise da politica de dividendos, uma
vez que as empresas possuem estagios de vida bastante diversificados, o que pode contribuir
para alguma heterogeneidade nas analises efetuadas. No entanto, todas as teorias referidas
revelam uma tendéncia para uma maior distribui¢iao de dividendos no caso de empresas em

fase de maturidade.

3.2.5 'Teoria Residual

A Teoria Residual da politica de dividendos pressupoe que os dividendos apenas deverdo ser
distribuidos ap6s a empresa ter financiado todos os projetos de investimento rentaveis. Deste
modo, a politica residual prioriza o investimento em projetos com VAL positivo, uma vez
que apenas ¢ distribuido aos s6cios o remanescente apos 0s investimentos necessarios.

Miller e Modigliani (1961) deram os primeiros passos no que se refere a esta teoria, dado que
entenderam a existéncia de uma relacdo entre a retencao de lucros e os ganhos de capital para
empresas em crescimento, indicando que as empresas apenas deveriam distribuir dividendos
apos terem retido os fundos necessarios para o investimento em projetos rentaveis. Autores
como Jensen (1986) vém reforcar esta teoria ao afirmarem que a nao distribuicdo dos
dividendos causa problemas de agéncia, visto que os gestores ficam com excesso de fluxo de
caixa para utilizarem em projetos com VAL negativo. Easterbrook (1984) também aponta na
dire¢io da Teoria Residual quando refere que o pagamento de dividendos cria
frequentemente necessidades de recurso a financiamento externo, uma vez que neste caso as
empresas estdao a distribuir mais dividendos do que o valor que deveriam, tendo de recorrer

a financiamento externo, por forma a investirem em projetos rentaveis.
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Segundo Smith (2011) apesar de existirem fortes argumentos a favor desta teoria, de modo
a otimizar o valor e os recursos das empresas, ainda existem muitas empresas que nao a
colocam em pratica, visto que diversos gestores consideram que os acionistas valorizam a
constancia do pagamento de dividendos, aproximando-se da teoria defendida por Lintner

(1956).

3.2.6 Teoria Bird in the Hand

A Teoria Bird in the Hand assume que, num mundo onde a informacao imperfeita prevalece,
os dividendos sdo valorizados de forma diferente da retencdo de capital. Esta teoria parte do
pressuposto de que os investidores tém preferéncia pelo pagamento de dividendos aos
futuros ganhos de capital. Sendo assim, aumentos no payout ratio elevario o valor da empresa,
uma vez que reduziriam a incerteza sobre o fluxo de caixa futuro.

Esta teoria apresenta-se incompativel com a de Miller e Modigliani (1961), referente a
irrelevancia da politica de dividendos, uma vez que estes autores consideraram na sua analise
o pressuposto da nao existéncia de assimetria de informacao. Por outro lado, apesar de a
teoria apresentada por Bhattacharya (1979) ter em consideracdo a existéncia de informacao
imperfeita, o autor também nao concorda com a Teoria Bird in the Hand, visto que, o mesmo
afirma que ¢ o risco da empresa (instabilidade dos cash flows de projetos futuros) que
influencia o pagamento de dividendos e nao os investidores que exercem essa influéncia.
Em contrapartida, Gordon (1959) estudou as trés hipéteses que os investidores adquirem
aquando da aquisi¢ao de partes de capital de uma empresa (apenas dividendos, apenas ganhos
de capital e dividendos e ganhos de capital). Chegando a conclusio de que os investidores
preferem receber dividendos, uma vez que estes sdo certos, contrariamente aos ganhos
futuros de capital.

Da mesma forma, Lithner (1956) e Gordon (1963) consideram que os investidores optam
por dividendos ao invés de ganhos de capital, visto que estes dltimos apresentam elevada

variabilidade, revelando-se sensiveis a choques empresariais e de mercado.
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4 Questdes e hipoteses de investigagdo

A abordagem do tema sobre a politica de dividendos e a cria¢do de valor tem como principal
objetivo entender quando é que a distribuigdao (retengao) de dividendos tem um impacto
positivo na performance operacional e financeira da empresa. Para tal, propde-se a resposta
as seguintes hipoteses de investiga¢ao:

Hipotese 1: A distribuicao de dividendos tem um impacto positivo (negativo) na
performance operacional e financeira no caso de empresas que tém uma estrutura acionista
mais (menos) dispersa.

Hipotese 2: A distribuicio de dividendos tem um impacto positivo (negativo) na
performance operacional e financeira no caso de empresas que tém menor (maior)
endividamento.

Hipotese 3: A distribuicio de dividendos tem um impacto positivo (negativo) na

performance operacional e financeira no caso de empresas que geram mais (menos) cash flows.

Com as hipdteses apresentadas, pretende-se verificar em que situagoes sera ideal uma

entidade proceder a distribui¢do (reten¢ao) de dividendos.
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5 Metodologia

A metodologia utilizada centrar-se-a na analise de indicadores (financeiros e nao financeiros)
que cateterizam as empresas que pagam e que nao pagam dividendos e dentro de cada grupo
de empresa na diferenca desses indicadores entre as empresas com boa e ma performance
operacional e financeira no ano do pagamento (ou nao) de dividendos. A analise sera efetuada
tanto para as empresas que pagam como para as empresas que nao pagam dividendos, por
forma a poder concluir-se quando sera mais vantajoso proceder ou nao a distribui¢ao de
dividendos.

A amostra selecionada tera por base dados de empresas listadas nas duas maiores bolsas dos
Estados Unidos da América, uma vez que este pais se mantém a maior economia mundial,
com um PIB (Produto Interno Bruto) de cerca de 27 trilides de dolares, representando cerca
de 26% do PIB mundial em 2023, dados retirados do World Bank Goup.

Para além de os Estados Unidos da América estarem posicionados na vanguarda da
economia, 0s mesmos possuem uma elevada diversidade de empresas e setores a operarem
neste pafs, o que contribui para a formac¢ao de uma amostra mais abrangente, visto que tal
podera contribuir para modelos de politicas de dividendos bastante diversificados.
Simultaneamente, serdo apenas analisadas empresas cotadas na Bolsa de Valores de Nova
York NYSE (New York Stock Exchange) e NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations), dado tratar-se das duas maiores bolsas a nivel mundial. Estas bolsas
contribuem para uma amostra mais robusta e diversificada, visto que nelas estao listadas uma
ampla variedade de empresas, setores, tamanhos e modelos de negécio. Por um lado, a bolsa
NASDAQ opera com entidades mais orientadas para o crescimento, como, por exemplo,
start-ups. Por outro lado, a bolsa NYSE possui empresas mais maduras, com negbcios ja
estabelecidos no mercado.

A analise tera um perfodo temporal de 6 anos, compreendendo o intervalo de 2018-2023,

por forma a abranger o petiodo pré e pés-pandemia Covid-19.

5.1 Recolha de dados

A amostra, constituida por um total de 39.356 observagdes, excluindo empresas e instituigoes
financeiras e governamentais, foi obtida na base de dados Orbis. A amostra sera dividida, por
um lado, em empresas que pagam dividendos, constituida por um total de 12.722
observacdes, e, por outro lado, em empresas que nao pagam dividendos, constituida por

26.634 observagoes. As duas subamostras foram, por sua vez, divididas em dois grupos: as
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empresas com boa performance e ma performance. A divisao destes dois dltimos grupos foi
realizada com base em indicadores financeiros (ROA e ROE), calculados anualmente, para o

periodo em analise. A divisao da amostra em cada um dos grupos encontra-se apresentada

na Tabela 2.

Tabela 2 - Divisio da amostra por empresas que pagam/nao pagam dividendos e boas e

mas empresas, sem consideracio de recompras

As empresas foram classificadas como boas/mds através dos indicadores ROA e ROE calculados pela mediana
de cada um destes indicadores para cada um dos anos do periodo em analise (2018-2023), onde valores acima
da mediana sao consideradas boas empresas e abaixo mas. Nido sendo consideradas empresas que apenas
efetuam recompra de a¢Ges. O ROA foi calculado pela divisio do EBIT sobre o ativo e o ROE pelo resultado
liquido sobre o capital proprio.

Sem recompra Classificagdo (Boa/Ma empresa)

Boa Ma Total
Distribuigdo de dividendos Sim 6.366 6.356 12.722
Naio 13.322 13.312 26.634
Total 19.688 19.668 39.356

A Tabela 2 evidencia que as empresas que nao distribuem dividendos estio em maior
numero, revelando uma tendéncia para a retencao de dividendos.

A divisao foi efetuada através do calculo anual da mediana do ROE e do ROA. Empresas
com valores acima da mediana foram consideradas empresas com boa performance e abaixo,
empresas com ma performance. O ROA foi calculado através da divisao do EBIT pelo total

do Ativo (5.1).

EBIT
Ativo

ROA =

(.1)

Enquanto o ROE foi calculado pela divisao do Resultado liquido pelo Capital Préprio (5.2).

__ Resultado Liquido

ROE =

Capital Préprio (>-2)

A escolha destes indicadores financeiros deve-se ao facto de ambos permitirem concluir
acerca de diferentes areas quanto a saude econdmica das empresas. Relativamente ao ROA,
o mesmo permite medir a capacidade de a entidade gerar lucros com os ativos de que é

possuidora. Por outro lado, o ROE permite mensurar qual o retorno dos acionistas pelo
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capital investido.

Deste modo, o numero de observacbes apresentadas anualmente, para cada grupo da
amostra, ¢ igual, quer este tenha sido obtido através do ROA ou do ROE, o que difere sao
as empresas incluidas em cada grupo.

Por forma a finalizar a analise, para cada um dos grupos da amostra, sio analisados
indicadores que caraterizam as empresas, no ano em que foram selecionados os grupos. Os
indicadores selecionados para analise sio o nimero de acionistas, endividamento e, por fim,
os cash flows gerados.

No que respeita a0 numero de acionistas, 0 mesmo sera medido em unidades. Esta variavel
pretende analisar se a empresa possui uma estrutura acionista dispersa ou concentrada.

A estrutura de financiamento ¢ obtida através do racio de endividamento, calculado pela

divisao da divida total pelos capitais proprios (5.4).

Divida de curo prazo+Divida de médio/longo prazo

Endividamento = (5.3)

Capital Préprio

Este racio permite obter conclusoes acerca da estrutura de financiamento das empresas, visto
que tal indicador evidencia o grau de financiamento, tendo em conta o seu patriménio, ou
seja, um grau de endividamento elevado, quando superior a 100%, revela que a entidade
possui uma dependéncia significativa de capitais alheios.

Por fim, o ultimo indicador selecionado para a analise sera o cash flow pelo ativo, sendo
calculado através da divisao dos cash flows operacionais e de investimento, pelo total do ativo
(5.5).

Cash Flow Operacional+Cash Flow Investimento
Ativo

Cash flows ajustados = (5.4)
As empresas que apenas procederam a recompra de agoes, foram excluidas da analise inicial,
sendo que posteriormente foram adicionadas ao grupo de empresas que distribuem
dividendos.

A Tabela 3 apresenta o numero de empresas considerando aquelas que procederam a

recompra de agoes.
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Tabela 3 - Divisio da amostra por empresas que pagam/nao pagam dividendos e boas e

mas empresas, com consideracio de recompras

As empresas foram classificadas como Boas/Mis através dos indicadores ROA e ROE calculados pela mediana
de cada um destes indicadores para cada um dos anos do periodo em analise (2018-2023), onde valores acima
da mediana sdo consideradas boas empresas e abaixo mas. Foram consideradas empresas que pagam dividendos
e as que efetuam apenas recompram de acées. O ROA foi calculado pela divisio do EBIT sobre o ativo e o
ROE pelo resultado liquido sobre o capital proprio.

Com recompra Classificagio (Boa/Ma empresa)

Boa Ma Total
Distribuigdo de dividendos Sim 9.308 9.300 18.608
(Sim/N3o) Nio 13.322 13.312 26.634
Total 22.630 22.612 45.242

A criagdo dos subgrupos pode ser visualizada na Figura 1. A constituicdo da amostra sem
considerar as empresas que apenas recompram acOes foi denominada de “Analise 17,

enquanto a amostra considerando aquelas empresas foi denominada de “Analise 2”.

Figura 1 - Divisao da amostra para estruturagao da analise.

Andlise
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A analise destes indicadores tera como objetivo identificar uma relacio entre diferentes

indicadores e o pagamento ou nao de dividendos, nas boas e mas empresas.

5.2 Analise descritiva dos dados

Esta secao tem como objetivo a analise dos dados recolhidos e trabalhados. Para tal, ira
proceder-se a analise detalhada de cada uma das variaveis. Esta andlise permite real¢ar a
evoluc¢ao dos dados ao longo do periodo analisado, fornecendo um enquadramento adicional

a analise, apesar de a amostra ter sido obtida de forma independente (ndo se considerando
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N0S MEesmMos grupos as mesmas empresas, anualmente).
Por forma a proceder-se a analise, os dados foram agrupados da seguinte forma:
1. Empresas que distribuem dividendos.
2. Empresas que nao distribuem dividendos nem efetuam recompra de agdes.

3. Empresas que distribuem dividendos ou recompram agoes.

Estas andlises foram realizadas a empresas boas e mas caracterizadas através do ROA e

posteriormente as caracterizadas através do ROE.

5.2.1 Analise 1 - Sem recompra de agdes

Relativamente 2 analise 1, a divisdo da amostra anualmente tendo em conta o ROA e o ROE

para empresas que pagam e nao pagam dividendos encontra-se apresentada na Tabela 4.

Tabela 4 - Divisao da amostra anualmente pelas empresas que pagam/nao pagam

dividendos, pelo ROA e ROE, para a analise 1

A divisdo da amostra entre empresas que pagam e nio pagam dividendos pelo indicador ROA e ROE foi
efetuada anualmente para o perfodo em andlise (2018-2023). Nio sendo consideradas empresas que apenas
efetuam recompra de a¢des. O N evidencia o nimero de observagdes no periodo para cada um dos grupos e a
mediana ¢ o valor pelo qual foi efetuada a divisao entre boas e mas empresas. O ROA foi calculado pela divisdo
do EBIT sobre o ativo e o ROE pelo resultado liquido sobre o capital préprio.

Naio paga dividendos Paga dividendos

ROA ROE ROA ROE
2018 N 1.697 1.697 1.025 1.025
Mediana -4,80% -2,40% 7,59% 11,69%
2019 N 2.021 2.021 1.037 1.037
Mediana -8,17% -5,72% 6,44% 10,96%
2020 N 2.240 2.240 1.027 1.027
Mediana -1,77% -10,52% 4,64% 8,19%
2021 N 2.455 2.455 1.049 1.049
Mediana -5,60% -7,43% 7,29% 12,94%
2022 N 2.443 2.443 1.096 1.096
Mediana -10,83% -16,36% 7,29% 12,32%
2023 N 2.401 2.461 1.127 1.127
Mediana -10,96% -11,97% 6,78% 11,16%
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Nesta tabela, é possivel identificar o nimero de observa¢oes, bem como o valor da mediana
pelo qual a amostra foi subdividida entre boas e mas empresas, anualmente. Verifica-se ainda
que a amostra ¢ constituida, anualmente, por mais empresas que nao pagam dividendos do
que as que pagam, o que pode indicar uma tendéncia maior para a relutancia das empresas
em procederem a distribuicao de dividendos. Adicionalmente, é também possivel notar que
as empresas que procedem ao pagamento de dividendos apresentam valores positivos de
mediana tanto para o ROA como para o ROE, ao contrario das empresas que nio pagam
dividendos, onde se verifica que os valores da mediana para ROA, como ROE, sio negativos.
Tais dados podem evidenciar que empresas que procedem a distribui¢io de dividendos
apresentam valores superiores no que respeita aos indicadores de performance financeira e
operacional.

A Tabela 5 apresenta o numero de observagdes, a média e a mediana de cada uma das
variaveis em analise (numero de acionistas, racio de endividamento e cash flows ajustados). Os
valores apresentados foram retirados apenas para as empresas agrupadas pelo ROA, no
entanto, os valores para as empresas agrupadas pelo ROE sao os mesmos, uma vez que

ambos contemplam as mesmas empresas da amostra, tal como pode ser observado na Tabela

4.
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Tabela 5 - Numero de observagdes, valores médios e medianos para os grupos de
empresas que pagam /nao pagam dividendos, pelos diversos indicadores em analise, para a

analise 1.

A divisdo da amostra entre empresas que pagam e nio pagam dividendos nio sendo consideradas empresas
que apenas efetuam recompra de a¢des. O N evidencia o numero de observagdes no periodo para cada um dos
grupos. O nimero de acionistas encontra-se expresso em unidades. O racio de endividamento foi calculado
através da divisdo da divida pelo capital proprio. Os cash flows ajustados foram calculados pela divisao do cash
flow operacional e de investimento pelo ativo.

Numero Racio Cash flows
Acionistas endividamento ajustados

Total N 19.678 18.445 14.614
Média 33 101% -73%
Mediana 7 19% -2%
Nio pagam N 13.317 12.093 8.315
dividendos Média 20 128% -131%
Mediana 6 2% -15%
Pagam N 6.361 0.352 6.299
dividendos Média 60 48% 3%
Mediana 7 66% 4%

No que respeita a primeira variavel em analise, o numero de acionistas, verifica-se que
empresas que nao pagam dividendos apresentam, em média, menos 1/3 dos acionistas (20)
do nimero de acionistas das empresas que pagam (60). A mediana apresenta valores mais
aproximados (6 acionistas para as empresas que niao pagam dividendos face aos 7 das
empresas que pagam. Realca-se ainda que tanto este indicador como os restantes (Racio de
endividamento e cash flows ajustados) apresentam os valores da média e da mediana bastante
diferentes, o que pode indicar a presenca de outliers na amostra, uma vez que, a0 contrario da
média, 2 mediana nio ¢ sensivel a valores muito altos/baixos. Sendo assim, a analise efetuada
tera apenas em conta os valores da mediana, visto que a mesma é mais fiavel.

Relativamente ao racio de endividamento, verifica-se, pela tabela 5, que a mediana indica que,
no total, a amostra apresenta um racio de endividamento de 19%, o que revela uma tendéncia
para a maioria das empresas nao possuirem dependéncia de financiamento. No que respeita
a analise da subdivisio das empresas que nao pagam e pagam dividendos, as primeiras

revelam uma mediana de 2%, indicando que a maioria destas empresas quase nao recorre a
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financiamento externo. Do mesmo modo, as empresas que pagam dividendos também
revelam financiar-se mais por capital do que por divida, apresentando assim uma estrutura
solida e equilibrada, com niveis moderados de divida.

Por fim, no que concerne aos cash flows ajustados, calculados através da férmula 5.4, os
mesmos indicam quanto dinheiro uma empresa consegue gerar, na atividade operacional e
de investimento, em relagao ao total dos ativos de que é possuidora.

Os valores expostos na Tabela 5 evidenciam que, no total da amostra, relativamente a
mediana, as empresas tendem a apresentar um valor negativo de cash flows (-2%) o que indica
que as empresas tendem a consumir mais caixa do que o que conseguem gerar. Procedendo
a analise para as empresas que nao distribuem dividendos, nota-se que estas apresentam
valores medianos de cash flows ajustados bastante negativos, (-15%), tal indica que estas
empresas nao sao capazes de gerar cash flows positivos. O que pode indicar que neste grupo
se inserem empresas que se encontram, por exemplo, numa fase de vida embrionaria, onde
nao conseguem gerar cash flows operacionais suficientes, tal como defendido por Gup e
Agrrawal (1996), ou entdo empresas que possuem oportunidades de investimento em
projetos rentaveis, com VAL positivo, podendo estar, estes investimentos a consumir mais
do que os cash flows operacionais que as empresas conseguem gerar com a sua atividade, o
que vai de encontro com a Teoria Residual. Focando a analise em empresas que procedem a
distribuicao de dividendos, verifica-se que estas apresentam valores medianos de cash flows
ajustados ligeiramente positivos de 4%. Tal indica que estas empresas apresentam maior
maturidade e sustentabilidade financeira, visto que nao apresentam dificuldades em gerar cash
flows positivos através da sua atividade ou do investimento realizado.

Em suma, real¢a-se que a maioria das empresas que nao procede a distribui¢ao de dividendos
tende a apresentar um menor numero de acionistas, bem como um menor racio de
endividamento e apresenta dificuldades significativas em gerar cash flows positivos. Por
contrapartida, a maioria das empresas que pagam dividendos apresentam mais acionistas,
recorrem mais a divida, apesar de manterem uma estrutura de capitais mais dependente de
capital, e por fim, tém a capacidade de gerar cash flows positivos. Recorrendo a Teoria de Bird
in Hand, os dados revelam que empresas que distribuem dividendos tendem a apresentar
mais acionistas, sendo assim, tal vai de encontro a referida teoria que defende a preferéncia
dos acionistas por dividendos. Por outro lado, os dados corroboram a Teoria da Agéncia, tal
como defendido por Jensen (1986), o mesmo refere a divida como uma forma de limitar a

acao dos gestores e alinha-la com os interesses dos socios. Por fim, os cash flows positivos
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apresentados para empresas que distribuem dividendos revelam uma relagio com a Teoria
do Ciclo de Vida das Empresas, mais especificamente com o que é defendido por Gup e
Agrrawal (1996), que indicam que empresas mais maduras e estaveis tendem a distribuir

dividendos.

5.2.2 Analise 2 — Com recompra de agdes

Relativamente a analise 2, a divisao da amostra anualmente tendo em conta o ROA e o ROE

para empresas que pagam e nao pagam dividendos encontra-se apresentada na Tabela 6.

Tabela 6 - Divisao da amostra anualmente pelas empresas que pagam/nio pagam

dividendos, pelo ROA e ROE, para a analise 2

A divisio da amostra entre empresas que pagam e nio pagam dividendos pelo indicador ROA e ROE foi
efetuada anualmente para o periodo em andlise (2018-2023). Foram consideradas empresas que pagam
dividendos e as que efetuam apenas recompra de a¢es. O N evidencia o nimero de observagdes no periodo
para cada um dos grupos e a mediana é o valor pelo qual foi efetuada a divisdo entre boas e mas empresas. O
ROA foi calculado pela divisio do EBIT sobre o ativo ¢ o ROE pelo resultado liquido sobre o capital préprio.

Nio paga dividendos Paga dividendos

ROA ROE ROA ROE
2018 N 1.697 1.697 1.433 1.433
Mediana -4,80% -2,40% 7,09% 11,02%
2019 N 2.021 2.021 1.483 1.483
Mediana -8,17% -5,72% 5,83% 9,93%
2020 N 2.240 2.240 1.486 1.486
Mediana -1,77% -10,52% 4,24% 7,51%
2021 N 2.455 2.455 1.516 1.516
Mediana -5,60% -7,43% 6,76% 11,70%
2022 N 2.443 2.443 1.683 1.683
Mediana -10,83% -16,36% 6,32% 10,51%
2023 N 2.461 2.461 1.703 1.703
Mediana -10,96% -11,97% 5,91% 9,33%

Do mesmo modo que a Tabela 4, nesta tabela, é possivel identificar o nimero de observagdes
bem como o valor da mediana pelo qual a amostra foi subdividida entre boas e mas empresas,

anualmente. Esta tabela apenas difere da Tabela 4 no que respeita ao grupo de empresas que
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pagam dividendos, uma vez que nesta analise (Analise 2) passou a incluir as empresas que
apenas procederam a recompra de ag¢oes. Sendo assim, a tabela apresenta um maior nimero
de observagdes no se refere ao pagamento de dividendos quando comparado com a analise
1 (Tabela 4).

Pela Tabela 6, pode-se realgar que tal como na Tabela 4, tanto para 0 ROA como para o ROE
os racios apresentam sempre valores positivos. Salienta-se ainda que os valores das medianas
apresentados para o ROA e ROE nao diferem muito dos apresentados na analise 1 na Tabela
4.

A Tabela 7 apresenta o nimero de observagoes, a média e a mediana de cada uma das
variaveis em analise (numero de acionistas, racio de endividamento e cash flows ajustados). Os
valores apresentados foram retirados apenas para as empresas agrupadas pelo ROA, no

entanto estes nao diferem para empresas agrupadas pelo ROE.

Tabela 7 - Numero de observagdes, valores médios e medianos para os grupos de
empresas que pagam /nao pagam dividendos, pelos diversos indicadores em analise, para a

analise 2

A divisio da amostra entre empresas que pagam e nio pagam dividendos sendo consideradas empresas que
pagam dividendos e as que efetuam apenas recompra de agdes. O N evidencia o nimero de observag¢oes no
periodo para cada um dos grupos. O numero de acionistas encontra-se expresso em unidades. O ricio de
endividamento foi calculado através da divisao da divida pelo capital proprio. Os cash flows ajustados foram
calculados pela divisdo do cash flow operacional e de investimento pelo ativo.

N° Racio Cash flows
Acionistas endividamento ajustados

Total N 22.621 21.380 17.547
Média 35 62% -60%
Mediana 7 20% -1%
Naio paga N 13.317 12.093 8.315
dividendos Média 20 128% -131%
Mediana 6 2% -15%
Paga Dividendos N 9.304 9.287 9.232
Média 55 -25% 3%
Mediana 1 54% 4%

A Tabela 8 evidencia as diferencgas encontradas entre as empresas que pagam dividendos
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tendo em conta a analise 1 e as empresas que pagam dividendos aquando da andlise 2, uma
vez que os valores apresentados para as empresas que nao pagam dividendos da analise 1 e

2 sd0 exatamente 0S MesSMmMos.

Tabela 8 - Numero de observag¢oes, valores médios para os grupos de empresas que

pagam dividendos, pelos diversos indicadores em analise, para as analises 1 e 2

A divisio da amostra entre empresas que pagam dividendos nio sendo consideradas empresas que apenas
efetuam recompra de agdes (Andlise 1) e sendo consideradas empresas que pagam dividendos e as que efetuam
apenas recompra de a¢oes (Andlise 2). O N evidencia o nimero de observagdes no periodo para cada um dos
grupos. O nimero de acionistas encontra-se expresso em unidades. O racio de endividamento foi calculado
através da divisdo da divida pelo capital proprio. Os cash flows ajustados foram calculados pela divisao do cash
flow operacional e de investimento pelo ativo.

N° Acionistas Racio Cash flows
endividamento ajustados
Paga Dividendos N 6.361 6.352 6.299
- Analise 1 Mediana 7 66% 4%
Paga Dividendos N 9.304 9.287 9.232
- Analise 2 Mediana 1 54% 4%

No que respeita a0 numero de acionistas, verifica-se na Tabela 8 que, quando se considera a
recompra de agdes, existe uma diminui¢ao na mediana do nimero de acionistas, passando de
7 para 1 acionista, algo natural uma vez que com a recompra de a¢oes podera existir a redugao
do nimero de ag¢des em circulagdo, existindo, portanto, uma estrutura acionista mais
concentrada.

Relativamente ao racio de endividamento, este apresenta uma diminui¢ao de 66% para 54%
tendo em conta a recompra ou nao de dividendos (Analise 2 e Analise 1, respetivamente).
Estes dados indicam que empresas que procedem a recompra de agoes tendem a ser menos
dependentes de divida do que as que apenas distribuem dividendos.

Por fim, no que respeita ao indicador que mede os cash flows verifica-se que o mesmo nao
sofreu qualquer alteracao em termos de mediana quando incluidas as recompras de agdes.
Sendo assim, pode concluir-se que a recompra de a¢des nao afeta os cash flows operacionais
ou de investimento, exercendo apenas influencia no nimero de acionistas e no racio de

endividamento.
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5.3 Testagem e analise dos resultados

Embora a anilise dos dados realizada na se¢ao 5.2 tenha permitido realcar diferencas gerais
entre grupos nas variaveis em estudo, proceder-se-a a realizacao de testes estatisticos, por
forma a serem avaliadas as hipéteses, bem como analisar se as diferengas entre grupos sio
significativas e consequentemente averiguar possiveis relagdes entre os dados. Sendo assim,
nas segoes seguintes sao apresentados os dados utilizados, bem como a analise dos dados
(secdes 5.3.1 e 5.3.2) e discussao dos resultados obtidos em cada um dos testes (5.3.3).
Apbs a analise descritiva dos dados procedeu-se a realizacdo de testes paramétricos e nao
paramétricos, estes testes foram realizados para as diferencas das médias e para as diferencas
das medianas, respetivamente.

Pallant (2020) refere que para serem aplicados testes paramétricos, os dados tém de cumprir
certas especificidades. A escala de medida das variaveis dependentes deve ser continua ao
invés de categbrica, a amostra selecionada deve ser aleatdria, as observacdes devem ser
independentes entre si, nao tendo a capacidade de influenciar as restantes, é também essencial
verificar-se o pressuposto da homogeneidade das variancias e por fim, é necessario verificar-
se a normalidade dos dados. A autora afirma ainda que a violagdo do pressuposto da
normalidade ndo compromete totalmente o uso de testes paramétricos, uma vez que estes
conseguem ser suficientemente robustos quando estdo perante amostras de ndmero
significativamente elevado (superior a 30 observagdes). Aplicando assim o Teorema do
Limite Central (Field, 2018).

Os trés primeiros pressupostos dos testes paramétricos sao cumpridos, visto que as variaveis
independentes sio continuas, a amostra foi selecionada aleatoriamente e as observagdes sio
independentes entre si, uma vez que se procedeu a verificagao anualmente se as empresas
distribuem ou nao dividendos e se sio consideradas boas ou mas. De modo a ser ultrapassada
a verificagao dos pressupostos de homogeneidade das variancias e a normalidade dos dados
foram efetuados testes paramétricos e nao paramétricos.

Uma vez que o objetivo dos testes é comparar dois grupos independentes, o das boas e das
mas empresas para cada uma das situagdes (distribuem dividendos ou nao distribuem
dividendos) o teste paramétrico mais adequando ¢ o teste t de Student sendo o seu
equivalente teste nao paramétrico o teste U de Mann-Whitney. O teste paramétrico foi
efetuado para analisar a diferenca das médias, enquanto e o teste nao paramétrico foi efetuado
para comparar a diferenca das medianas (Pallant, 2020).

Deste modo, a hipétese nula do teste paramétrico testa se as médias das duas populagoes sao
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iguais, enquanto o teste nao paramétrico efetuado tem como hipétese nula: As medianas das
duas populagdes sao iguais (Pallant, 2020).

Os resultados, de cada um dos testes, encontram-se apresentados nas sec¢oes 5.3.1.e 5.3.2,
estando a analise detalhada tendo em conta o tipo de amostra (sem recompra de a¢oes e com

recompra de acoes).

5.3.1 Analise 1 - Sem recompra de agdes

Nesta se¢do serdo analisadas as empresas que distribuem e ndo distribuem dividendos
agrupadas por boas ou mas tendo em conta o ROA e o ROE. A amostra para a analise 1 foi
realizada tendo em conta apenas as empresas que pagam dividendos, nao tendo sido
considerados outras formas de distribuicio de valor aos acionistas. Na secao 5.3.2 serdo

consideradas as recompras de agoes.

5.3.1.1 Nao distribuem dividendos

Nesta se¢do serdo analisadas as empresas que nao procederam a distribuigao de dividendos.

A Tabela 9 apresenta a divisao das empresas entre boas e mas agrupadas pelo ROA.
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Tabela 9 - Numero de observacdes, valores médios e medianos para boas/mds empresas
agrupadas pelo ROA que nao pagam dividendos, pelos diversos indicadores em analise,

para a analise 1

A tabela apresenta as empresas que nio disttibuem dividendos, classificadas como boas/mas através do
indicador ROA calculado pela mediana deste indicador para cada um dos anos do perfodo em analise (2018-
2023), onde valores acima da mediana sdao consideradas boas empresas e abaixo mas. O ROA foi calculado pela
divisio do EBIT sobre o ativo. O N evidencia o nimero de observa¢des no periodo para cada um dos grupos.
O numero de acionistas encontra-se expresso em unidades. O racio de endividamento foi calculado através da
divisio da divida pelo capital préprio. Os cash flows ajustados foram calculados pela divisdo do cash flow
operacional e de investimento pelo ativo. A diferenga é obtida como: valores do grupo das boas empresas
menos valor do grupo das mas empresas. *** representa um nfvel de significincia de 1%, pelo teste t de Student.
1+ representa um nivel de significancia de 1% pelo teste U de Mann-Whitney..

ROA N° Acionistas Racio Cash Flows
Endividamento Ajustados

Boas N 6.661 5.683 4.959
Média 22 45% -3%
Mediana 5 22% 0%
Mas N 6.656 6.410 33.56
Média 18 202% -217%
Mediana 7 0% -35%
Diferenca Média A -157% 214%
Mediana 20 22%"" 35%"""

Iniciando a analise pelo nimero de acionistas verifica-se que existem diferengas significativas
entre as boas e as mas empresas no que respeita a média e a mediana. No entanto, o valor
desta diferenca tendo em conta a média ¢ positivo, enquanto a diferenca no que respeita a
mediana é negativo. Deste modo, a analise sera realizada tendo em conta a mediana, uma vez
que os testes nao paramétricos sao mais robustos, perante a existéncia de outliers, tal como
defendido por Pallant 2020. Sendo assim, os dados indicam que empresas boas que nao
procedem a distribuicio de dividendos tendem a apresentar estruturas acionistas mais
concentradas, visto que a mediana apresenta uma diferenca de -2 unidades, ou seja, 2
acionistas.

No que respeita ao racio de endividamento, verifica-se que o mesmo nao ¢ significativo no
que respeita a média, ou seja, nao se rejeita a hipdtese nula que afirma que as médias das duas
populagbes (empresas boas e mas) siao iguais. Por contrapartida, verifica-se a significancia

dos dados, com um nivel de confianca de 99%, no que respeita a mediana. Segundo Cohen
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(1988) um nivel de significancia de 0,01 ¢é considerado um valor pequeno utilizado de forma
prudente de modo a reduzir a probabilidade de cometer erros do tipo I, ou seja, rejeitar a
hipétese nula quando esta é verdadeira. Analisando os dados relativos a mediana, uma vez
que estes sao os que apresentam diferencas significativas, verifica-se que as empresas mas
nao possuem um racio de endividamento de 0%, o que indica que estas nio recorrem a
qualquer financiamento externo. Por outro lado, as empresas boas recorrem a financiamento
externo, apresentando um racio aproximado de 22%, o que indica que as empresas boas sao
financiadas sobretudo por capital préprio apesar de nao dispensarem o capital alheio.
Relativamente aos cash flows ajustados estes, tal como o racio de endividamento, nio se
revelam significativos quanto a média, mas sim a mediana. Apesar das diferencas nas médias,
relativamente aos dois grupos em analise, serem elevadas as mesmas nao se revelam
estatisticamente significativas. O que indica a presenca de out/iers a distorcer os valores. Sendo
assim, os valores da mediana indicam que as empresas boas tendem a apresentar maiores
valores de cash flows, visto que existe uma diferenca de 35 pontos percentuais relativamente
ao racio em analise entre as empresas boas e as mas.

Quando agrupadas pelo ROA, das empresas que nao distribuem dividendos, aquelas que
aparentemente mais beneficiam do nao pagamento destes (ou seja, as que apresentam boa
performance operacional) sao as que possuem como caracteristicas uma estrutura acionista
mais concentrada, recorrerem sobretudo a financiamento interno, mas nao dispensam o
financiamento externo e apresentam, cash flows positivos.

Procedendo a analise das empresas agrupadas pelo ROE, a Tabela 10 apresenta os valores
médios e medianos das empresas boas e mas para os indicadores em analise.

A Tabela 10 apresenta a divisdo das empresas entre boas e mas agrupadas pelo ROE.
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Tabela 10 - Numero de observagdes, valores médios e medianos para boas/mds empresas
agrupadas pelo ROE que nio pagam dividendos, pelos diversos indicadores em analise,

para a analise 1

A tabela apresenta as empresas que nio disttibuem dividendos, classificadas como boas/mas através do
indicador ROE calculado pela mediana deste indicador para cada um dos anos do perfodo em analise (2018-
2023), onde valores acima da mediana sio consideradas boas empresas e abaixo mas. O ROE foi calculado pela
divisdo do resultado liquido sobre o capital proprio. O N evidencia o nimero de observa¢des no periodo para
cada um dos grupos. O nimero de acionistas encontra-se expresso em unidades. O racio de endividamento foi
calculado através da divisdo da divida pelo capital préprio. Os cash flows ajustados foram calculados pela divisdo
do cash flow operacional e de investimento pelo ativo. A diferenga é obtida como: valores do grupo das boas
empresas menos valor do grupo das mas empresas. *** representa um nfvel de significancia de 1% pelo teste
U de Mann-Whitney.

ROE N° Acionistas Racio Cash Flows
Endividamento Ajustados

Boas N 0.661 5.857 3.509
Média 21 -74% -258%
Mediana 5 3% -2%
Mas N 0.656 6.236 4.806
Média 20 318% -38%
Mediana 7 1% -28%
Diferenga Média 1 -392% -220%
Mediana 2T 3% 26% """

Pela analise da Tabela 10 verifica-se que todos os indicadores se revelam significativos para
as mediana, com um grau de confianga de 99%, sendo assim, serdo apenas comparados esta
medida, uma vez que a média nao apresenta diferencas significativas entre todos os grupos
(boas e mas empresas) da amostra.

Em relagdo ao numero de acionistas, tal como o apresentado para as empresas agrupadas
pelo ROA, verifica-se que empresas boas apresentam uma estrutura acionista mais
concentrada, dado o valor da mediana das boas empresas ser inferior ao das mas empresas
G <.

No que se refere ao racio de endividamento, os dados evidenciam uma diferenca significativa
de 3 pontos percentuais quando se comparam as empresas boas com as mas, indicando que
as empresas boas tendem a apresentar um racio de endividamento superior ao das mas.
Apesar da conclusio retirada para as empresas agrupadas pelo ROE ser semelhante a

apresentada pelas empresas agrupadas pelo ROA, verifica-se uma diferenca significativa entre
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ambas, no que respeita a este racio, uma vez que, na Tabela 9 verifica-se uma diferenga entre
as mediana de 22 pontos percentuais, neste caso, a diferenca ¢ inferior, de apenas 3 pontos
percentuais, no entanto, apesar das diferen¢as serem menores as mesmas encontram-se
igualmente significativas.

Por fim, os cash flows ajustados apresentam uma diferenca, tendo em conta a mediana, de 26
pontos percentuais, indicando que empresas boas possuem maiores valores de cash flows,
apesar da mediana de ambos os grupos apresentar valores negativos, é notorio que a mediana
das boas empresas revela valores bastante mais proximos de zero.

Portanto, quando agrupadas pelo ROE, das empresas que nio distribuem dividendos, aquelas
que aparentemente mais beneficiam do nao pagamento destes (ou seja, as que apresentam
boa performance financeira) sio as que possuem uma estrutura acionista mais concentrada,
um racio de endividamento superior, no entanto, bastante inferior ao financiamento por
capitais proprios e por fim, apresentam cash flows proximos de zero, mesmo que negativos.
Deste modo, tendo em conta as empresas agrupadas pelo ROE, verifica-se que as
caracteristicas das boas empresas niao diferem significativamente das empresas agrupadas
pelo ROA, indicando que empresas com as caracteristicas das boas, que decidam pela nio

distribuicao de dividendos conseguem obter melhor performance financeira e operacional.

5.3.1.2 Distribuem dividendos

Nesta se¢do serdo analisadas as empresas que procederam a distribui¢do de dividendos.

A Tabela 11 apresenta a divisdo das empresas entre boas e mas agrupadas pelo ROA.
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Tabela 11 - Numero de observag¢oes, valores médios e medianos para boas/mas empresas
agrupadas pelo ROA que pagam dividendos, pelos diversos indicadores em analise, para a

analise 1

A tabela apresenta as empresas que distribuem dividendos, classificadas como boas/mas através do indicador
ROA calculado pela mediana deste indicador para cada um dos anos do periodo em analise (2018-2023), onde
valores acima da mediana sio consideradas boas empresas e abaixo mas. Nio sendo consideradas empresas que
apenas efetuam recompra de a¢des. O ROA foi calculado pela divisdo do EBIT sobre o ativo. O N evidencia o
nimero de observacoes no periodo para cada um dos grupos. O nimero de acionistas encontra-se expresso
em unidades. O racio de endividamento foi calculado através da divisao da divida pelo capital proprio. Os cash
flows ajustados foram calculados pela divisio do cash flow operacional e de investimento pelo ativo. A diferenca
¢ obtida como: valores do grupo das boas empresas menos valor do grupo das mas empresas. *** representa
um nfvel de significancia de 1%, pelo teste t de Student. *** representa um nivel de significancia de 1% pelo
teste U de Mann-Whitney.

ROA Numero Racio Cash Flows
Acionistas Endividamento Ajustados

Boas N 3.183 3.182 3.171
Média 66 59% 8%
Mediana 10 53% 8%
Mas N 3.178 3.170 3.128
Média 53 38% -2%
Mediana 9 79% 1%
Diferenga Média 14 21% 10%/0%*
Mediana 17 -25% """ 7%

A Tabela 11 evidencia que as diferencas entre as medianas sao significativas, para um
intervalo de confianga de 99%, para todos os indicadores em andlise. Adicionalmente,
verifica-se que a diferenca das médias do nimero de acionistas e dos cash flows ajustados
também se revelam igualmente significativas. Comparando as diferencas das médias e das
medianas para ambos os indicadores verifica-se que as mesmas nao apresentam diferencas
muito elevadas, com valores simétricos, por exemplo, o que alteraria as conclusoes retiradas.
No entanto, para estes dois indicadores serdo apenas analisadas as medianas, uma vez que os
testes ndo paramétricos se revelam mais robustos na presenca de owutliers.

No que respeita a0 nimero de acionistas verifica-se que empresas boas apresentam valores
de mediana maiores que as empresas mas, com uma diferenca de 1 unidade. Indicando que
empresas boas tendem a apresentar uma estrutura acionista mais dispersa.

Relativamente ao racio de endividamento, verifica-se que empresas boas tendem a recorrer
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menos a capitais alheios que empresas mas, uma vez que se verifica uma diferenga de -25%
entre ambos os grupos. O valor da mediana para empresas boas agrupadas pelo ROA situa-
se em 53%, enquanto este valor para as empresas mas ¢ de 79%. Tais dados indicam que no
centro da distribuicdo ambas as empresas preferem capitais proprios aos alheios, no entanto,
nas mas empresas que procedem a distribuicao de dividendos o capital alheio apresenta maior
expressao do que nas empresas boas.

Por fim, relativamente aos cash flows ajustados verifica-se uma diferenca, entre as boas e mas
empresas, de 7%, indicando que as boas empresas possuem maiores valores de cash flows do
que as mas que procedem a distribui¢ao de dividendos, apesar de os valores da mediana em
ambos os grupos se revelarem positivos, o valor das mas empresas encontra-se bastante mais
proximo de zero.

Em suma, do grupo das empresas que distribuem dividendos, as que demonstram obterem
mais beneficios destes pagamentos (ou seja, apresentam uma boa performance operacional)
s40 as que possuem uma estrutura acionista mais dispersa, um racio de endividamento menos
elevado e conseguem gerar maiores cash flows.

A Tabela 12 apresenta a divisdo das empresas entre boas e mas agrupadas pelo ROE.
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Tabela 12 - Namero de observagdes, valores médios e medianos para boas/mds empresas
agrupadas pelo ROE que pagam dividendos, pelos diversos indicadores em analise, para a

analise 1

A tabela apresenta as empresas que distribuem dividendos, classificadas como boas/mas através do indicador
ROE calculado pela mediana deste indicador para cada um dos anos do periodo em analise (2018-2023), onde
valores acima da mediana sio consideradas boas empresas e abaixo mas. Nio sendo consideradas empresas que
apenas efetuam recompra de a¢oes. O ROE foi calculado pela divisio do resultado liquido sobtre o capital
préprio. O N evidencia o numero de observacoes no periodo para cada um dos grupos. O nimero de acionistas
encontra-se expresso em unidades. O racio de endividamento foi calculado através da divisio da divida pelo
capital proprio. Os cash flows ajustados foram calculados pela divisao do cash flow operacional e de investimento
pelo ativo. A diferenca é obtida como: valores do grupo das boas empresas menos valor do grupo das mas
empresas. *** representa um nivel de significancia de 1%, pelo teste t de Student. *** representa um nivel de
significancia de 1% pelo teste U de Mann-Whitney.

ROE Numero Racio Cash Flows
Acionistas Endividamento Ajustados

Boas N 3.183 3.181 3.163
Média 68 94% 7%
Mediana 10 68% 7%
Mas N 3.178 3.171 3.136
Média 51 2% 0%
Mediana 9 64% 2%
Diferenca Média IV 92% TYoXH*
Mediana 1 4% 5%

A Tabela 12 evidencia que as diferencas entre as medianas sao significativas, para um
intervalo de confian¢a de 99%, para todos os indicadores em analise. Do mesmo modo que
as empresas que distribuem dividendos agrupadas pelo ROA (Tabela 11), também as
agrupadas pelo ROE revelam diferencas significativas quanto as médias dos indicadores
numero de acionistas e cash flows ajustados, pelo que, do mesmo modo, apenas serdo
analisados os valores das medianas destes indicadores, uma vez que os testes nao
paramétricos se revelam mais robustos nestas situacoes.

A diferenca da mediana do nimero de acionistas apresenta exatamente o mesmo valor que
o apresentado para as empresas que distribuem dividendos agrupadas pelo ROA (Tabela 11),
sendo assim, verifica-se que empresas que empresas boas possuem uma estrutura acionista
mais dispersa.

Seguidamente, procedendo-se a andlise do racio de endividamento verifica-se que as

empresas boas possuem um racio de endividamento mais elevado, uma vez que a diferenca
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apresentada na tabela em analise é de 4%. Apesar de ser uma diferenga pequena a mesma
revela-se estatisticamente significativa, com um nivel de confianga de 99%. As medianas deste
indicador apresentam valores de 68% e 64%, para empresas boas e mas respetivamente,
mostrando que o valor central do racio de endividamento, para ambos os grupos de
empresas, se situa abaixo de 100% o que indica que estas empresas recorrem mais a
financiamento interno, apesar de nao dispensarem os capitais alheios. Este indicador revela
uma tendéncia diferente da apresentada para as empresas agrupadas pelo ROA (Tabela 11),
uma vez que nesta o racio de endividamento ¢é bastante inferior ao das mas empresas -25%,
apresentando, as boas empresas, uma mediana de 53%, por contrapartida dos 68% mostrado
na Tabela 12 para as empresas agrupadas pelo ROE.

Por fim, o indicador dos cash flows ajustados apresentam uma diferenca significativa entre as
boas e mas empresas, relativamente a mediana, de 5%. Este valor apresenta um pequeno
decréscimo, quando comparado com o valor de 7% apresentado na Tabela 11.

Em sintese, verificou-se que empresas que aparentemente mais beneficiam do pagamento de
dividendos (possuindo melhor performance operacional) sao as que apresentam uma
estrutura acionista mais dispersa, cash flows mais elevados, mas um racio de endividamento
baixo. Por outro lado, as empresas que apresentam melhor performance financeira,
beneficiando, aparentemente, do pagamento de dividendos sio as que, tal como as boas
empresas agrupadas pelo ROA, possuem um maior nimero de acionistas e elevados cash

Jflows, no entanto, estas deverao possuir um racio de endividamento maior, rondando os 68%.

5.3.2 Anailise 2 — Com recompra de agdes

Do mesmo modo que a secdao 5.3.1, nesta se¢do serdo analisadas apenas as empresas que
distribuem dividendos agrupadas por boas ou mas tendo em conta o ROA e o ROE, uma
vez que a amostra das empresas que nao distribuem dividendos nao difere da analise realizada
na se¢ao 5.3.1, uma vez que nesta analise 2 apenas foram consideradas as recompras de a¢oes
como uma forma de pagamento de dividendos.

A Tabela 13 apresenta a divisao das empresas entre boas e mas agrupadas pelo ROA.
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Tabela 13 - Namero de observagdes, valores médios e medianos para boas/mds empresas
agrupadas pelo ROA que pagam dividendos, para os diversos indicadores em analise, para a

analise 2

Empresas que disttibuem dividendos, classificadas como boas/mas através do indicador ROA calculado pela
mediana deste indicador para cada um dos anos do periodo em analise (2018-2023), onde valores acima da
mediana sdo consideradas boas empresas e abaixo mas. Considerando-se empresas que pagam dividendos e as
que efetuam apenas recompra de a¢oes. O ROA foi calculado pela divisio do EBIT sobre o ativo. O N evidencia
o numero de observacoes no petiodo para cada um dos grupos. O numero de acionistas encontra-se expresso
em unidades. O racio de endividamento foi calculado através da divisao da divida pelo capital proprio. Os cash
flows ajustados foram calculados pela divisio do cash flow operacional e de investimento pelo ativo. A diferenca
¢ obtida como: valores do grupo das boas empresas menos valor do grupo das mas empresas. *** representa
um nfvel de significancia de 1%, pelo teste t de Student. *** representa um nivel de significancia de 1% pelo
teste U de Mann-Whitney.

ROA Numero Racio Cash Flows
Acionistas Endividamento Ajustados

Boas N 5.654 4.652 4.634
Média 65 14% 8%
Mediana 10 47% 7%
Mas N 4.650 4.635 4.598
Média 46 -64% -1%
Mediana 9 62% 0%
Diferenga Média 19#8% 79% 9%tk
Mediana 10 -15%" 7%

Tal como apresentado nas Tabelas 11 e 12, onde evidenciam os dados das empresas que
distribuem dividendos, também a Tabela 13 apresenta diferencas significativas quanto a
mediana relativamente a todos os indicadores e relativamente a diferenca de médias, estas
apenas se revelam significativas quanto ao numero de acionistas e aos cash flows ajustados,
sendo assim, optou-se pela analise das medianas devido a robustez dos testes nao
paramétricos em dados que nao seguem uma distribuicao normal, ou seja apresentam owut/iers.
Tal como apresentado na Tabela 11, onde se encontram representadas as empresas que
distribuem dividendos e foram agrupadas pelo ROA tendo em conta a analise 1, verifica-se
que os dados apresentados na Tabela 13 sao bastante semelhantes.

No que respeita a0 numero de acionistas os valores medianos apresentados sao exatamente
iguais, o que indica que as empresas boas tendem a apresentar uma estrutura acionista mais

dispersa.
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Relativamente aos cash flows ajustados a diferenga entre ambos os grupos tendo em conta a
mediana também ¢ igual a apresentada pela Analise 1, na Tabela 11, no entanto, apesar da
diferenca se manter, verifica-se apenas uma diminui¢ao dos valores medianos em cada um
dos grupos de 1 ponto percentual, quando comparados com os dados da Tabela 11, deste
modo, mantém-se a mesma a conclusio retirada para as empresas que procedem a
distribuicao de dividendos tendo em conta a analise 1, ou seja, empresas com cash flows
elevados aparentemente beneficiam da distribui¢ao de dividendos.

Por fim, o racio de endividamento foi o que apresentou diferencas mais evidentes, apesar de
se manter a tendéncia de empresas boas possuirem menor racio de endividamento do que
empresas mas. Este racio apresentou uma divergéncia entre empresas boas e mas de -15
pontos percentuais, por contrapartida dos -25 pontos percentuais evidenciados na Tabela 11.
Assim sendo, os dados evidenciam, tal como na Analise 1 que para as empresas que pagam
dividendos, aquelas que aparentemente mais beneficiam destes pagamentos sao as possuem
uma estrutura acionista mais dispersa, um racio de endividamento menos elevado e
consequem gerar maiores cash flows.

A Tabela 14 apresenta a divisdo das empresas entre boas e mas agrupadas pelo ROE.

38



Tabela 14 - Nimero de observagdes, valores médios e medianos para boas/mads empresas
agrupadas pelo ROE que pagam dividendos, para os diversos indicadores em analise, para a

analise 2

Empresas que distribuem dividendos, classificadas como boas/mas através do indicador ROE calculado pela
mediana deste indicador para cada um dos anos do periodo em analise (2018-2023), onde valores acima da
mediana sio consideradas boas empresas e abaixo mas. Considerando-se empresas que pagam dividendos e as
que efetuam apenas recompra de a¢des. O ROE calculado pela divisao do resultado liquido sobre o capital
proprio. N evidencia o nimero de observacées no perfodo para cada um dos grupos. O numero de acionistas
encontra-se expresso em unidades. O racio de endividamento calculado através da divisao da divida pelo capital
préprio. Os cash flows ajustados calculados pela divisdo do cash flow operacional e de investimento pelo ativo. A
diferenca é obtida como: valores do grupo das boas empresas menos valor do grupo das mas empresas. ***
representa um nivel de significincia de 1%, pelo teste t de Student. *** representa um nivel de significancia de
1% pelo teste U de Mann-Whitney.

ROE Numero Racio Cash Flows
Acionistas Endividamento Ajustados

Boas N 4.654 4.651 4.627
Média 65 -9% 9%
Mediana 10 59% 6%
Mas N 4.650 4.636 4.605
Média 46 -41% -2%
Mediana 9 49% 1%
Diferenga Média 2006 33% 1190%**
Mediana 1 10%" 5%

Tal como apresentado nas Tabelas 11, 12 e 13, também a Tabela 14 revela diferencas
significativas quanto a mediana relativamente a todos os indicadores. No que respeita a
diferenca de médias, estas apenas se revelam significativas quanto ao numero de acionistas e
aos cash flows ajustados, deste modo optou-se pela analise das mediana devido a robustez dos
testes nao paramétricos.

Assim como apresentado na Tabela 12, onde se encontram representadas as empresas que
distribuem dividendos e foram agrupadas pelo ROE tendo em conta a analise 1, verifica-se
que os dados apresentados na Tabela 14 sio bastante semelhantes, estando também em
sintonia com as variacoes observadas entre a Tabela 11 e 13.

No que respeita ao nimero de acionistas os valores medianos apresentados sao exatamente

iguais, o que indica que as empresas boas tendem a apresentar uma estrutura acionista mais

39



dispersa.

No que respeita aos cash flows ajustados a diferenca entre ambos os grupos tendo em conta a
mediana também ¢ igual a apresentada pela Analise 1, na Tabela 12, no entanto, apesar da
diferenca se manter, verifica-se apenas uma diminui¢ao dos valores medianos em cada um
dos grupos de 1 ponto percentual, quando comparados com os dados da Tabela 12, deste
modo, mantém-se a mesma a conclusdo retirada para as empresas que procedem a
distribuicao de dividendos tendo em conta a analise 1, ou seja, empresas com cash flows
elevados sio as que, aparentemente, mais beneficiam da distribuicao de dividendos.

Por fim, o racio de endividamento foi o que apresentou diferencas mais evidentes, apesar de
se manter a tendéncia de empresas boas possuirem maior racio de endividamento do que
empresas mas. Este racio apresentou uma divergéncia entre empresas boas e mas de 10
pontos percentuais, por contrapartida dos 4 pontos percentuais evidenciados na Tabela 12.
Assim sendo, os dados evidenciam que das empresas que distribuem dividendos as que
aparentemente mais beneficiam deste pagamento (obtém melhores resultados financeiros),
tal como na Analise 1 para as empresas que pagam dividendos, sao as empresas que possuem
uma estrutura acionista mais dispersa, um racio de endividamento mais elevado e conseguem
gerar maiores cash flows.

Por fim, a analise efetuada nesta se¢ao veio evidenciar que a recompra de agées nao apresenta
qualquer impacto na estrutura acionista nem nos cash flows das empresas boas ou mas, sendo
estas classificadas em termos de performance operacional ou financeira. Contudo, os teste
efetuados aos racio de endividamento evidenciaram diferencgas entre os grupos (boas e mas),
uma vez que para empresas agrupadas pelo ROA verificou-se na Andlise 2 (Tabela 13) uma
diferenca na mediana dos grupos de -15%, por contrapartida da Analise 1 (Tabela 11) com
uma diferenca de -25%, sendo assim, neste caso existe uma diferenga negativa entre os dados
de 10 pontos percentuais. No que respeita as empresas agrupadas pelo ROE as mesmas na
Analise 2 (Tabela 14) apresentam uma diferenga de 10%, por contrapartida dos dados
expostos na Tabela 12 (Analise 1) que evidenciam uma diferen¢a na mediana de 4%, o que
revela uma diferenca positiva de 8 pontos percentuais, entre as duas analises. Deste modo,
relativamente a0 ROA revela-se uma diminui¢ao das diferengas entre os grupos apesar das
mesmas se manterem significativas. Por contrapartida, pelo ROE a mediana da diferenca

entre ambas as analises sobre um aumento.
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5.3.3 Discussao dos resultados

Esta sec¢ao tem como objetivo apresentar uma discussdo sobre os principais resultados
obtidos, pelos testes estatisticos realizados, a luz da revisao de literatura efetuada no Capitulo
3, tendo como finalidade compreender e relacionar os dados recolhidos com as diversas
teorias de dividendos que foram emergindo ao longo dos anos, no que respeita a estrutura
acionista e de capital, bem como as decisées de investimento e o comportamento das
empresas perante a recompra de agoes, verificando se os dados obtidos comprovam ou
contradizem as teorias abordadas.

Os resultados obtidos permitem analisar a forma como a politica de dividendos pode
influenciar a performance das empresas. Visto que os dados tém como objetivo evidenciar
quando uma empresa deve proceder a distribui¢ao de dividendos de modo a ser considerada
boa tendo em conta caracteristicas que representam a estrutura acionistas, o endividamento
e os cash flows.

A Tabela 15 sumariza os dados obtidos para as analises efetuadas, tendo em conta a
distribuicao ou nao de dividendos, a classificacdo das empresas perante o ROA e ROE, bem
como a considerac¢ao ou nao de recompras (analise 2 e analise 1, respetivamente).

Os dados apresentados na Tabela 15 permitem extrair conclusoes significativas quanto a
politica de dividendos e a criagdao de valor, revelando ainda que a distribuicao (reten¢ao) de
dividendos nao ¢ indiferente quanto a performance financeira e operacional, bem como

quanto a decisdo de distribui¢ao de dividendos ou recompra de agdes.
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Tabela 15 - Diferencas medianas para os indicadores em anilise, para empresas agrupadas

pelo ROA/ROE que pagam/nio pagam dividendos, para a andlise 1 e 2

Divisao da amostra entre empresas que pagam dividendos ndo sendo consideradas empresas que apenas
efetuam recompra de a¢des (Andlise 1) e sendo consideradas empresas que pagam dividendos e as que efetuam
apenas recompra de a¢oes (Andlise 2). Sendo ainda apresentadas as empresas que nio distribuem dividendos.
N representa as empresas que distribuem dividendos. N.D. representa as empresas que nio distribuem
dividendos. Empresas sio classificadas como boas/mas através do indicador ROA e¢ ROE calculado pela
mediana destes indicadores para cada um dos anos do periodo em anilise (2018-2023) onde valores acima da
mediana sio consideradas boas empresas e abaixo mas. ROA calculado pela divisio do EBIT sobre o ativo ¢ o
ROE pelo resultado liquido sobre o capital préprio. Cash flows ajustados calculados pela divisao do cash flow
operacional e de investimento pelo ativo. A diferenca mediana é obtida como: valores medianos do grupo das
boas empresas menos valor mediano do grupo das mas empresas. ¥+ representa um nivel de significancia de
1% pelo teste U de Mann-Whitney.

Numero Racio Cash Flows
Acionistas  Endividamento Ajustados

N.D. ROA - Diferenga 27 22%"" 35%""
Analise 1 Mediana

N.D. ROE - Diferenga 27 3% 26% """
Analise 1 Mediana

D. ROA - Diferenga 17 -25%" 7%
Analise 1 Mediana

D. ROE - Diferenga 1 4% 5%
Analise 1 Mediana

D. ROA - Diferenga 1 -15% " 7%
Analise 2 Mediana

D. ROE - Diferenga 1 10%"" 5%
Analise 2 Mediana

Deste modo, os dados apresentados evidenciam que empresas boas que nao procedem a
distribuicao de dividendos tendem a apresentar uma estrutura acionista mais concentrada,
enquanto nas empresas que distribuem dividendos verifica-se que estas apresentam
estruturas mais dispersas, sendo constituidas por um maior numero de acionistas. Sendo
assim, os dados corroboram a Teoria Bird in Hand, tal como defendido por Gordon (1959),
Lithner (1956) e Gordon (1963), bem como a Teoria da Agéncia, uma vez que a mesma
defende o pagamento de dividendos como uma forma de disciplinar a gestio, o que se torna
mais relevante em estruturas acionistas mais dispersas.

Relativamente ao racio de endividamento, este apresenta valores bastante diferentes ao longo
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de todos os grupos em analise. Relativamente boas empresas classificadas pelo ROA, verifica-
se quando possuem racios de endividamento mais elevados, tendem a apresentar melhores
resultados quando ndo distribuem dividendos, indicando que empresas com estas
caracteristicas nao devem distribuir dividendos. Tal podera ir de encontro com o defendido
por Esterbrook (1984) e Jensen (1986) relativamente a Teoria da Agéncia, uma vez que os
mesmos afirmam que a divida funciona como um mecanismo de regulagiao das a¢oes dos
gestores, deste modo, a existéncia de divida substitui-se a distribuicdo de dividendos, por
forma a alinhar os interesses dos gestores com os acionistas. Por outro lado, empresas
agrupadas pelo ROE apresentam sempre valores superiores de racio de endividamento do
que as empresas mas quer distribuam ou nao dividendos, sendo assim, neste caso o racio de
endividamento ndo tem impacto na politica de dividendos, mas revela que empresas boas
tendem a apresentar maiores racios de endividamento, uma vez que se referem a empresas
com elevado ROE, tendencialmente mais maduras, ou seja, com maiores capacidades para
contrairem divida.

Por fim, relativamente aos cash flows ajustados verifica-se que, todas as empresas boas
apresentam maiores cash flows do que as mas, o que indica, segundo Gup e Agrrawal (1996)
que estas empresas se situam em fases mais maduras do ciclo de vida das empresas.
Adicionalmente verifica-se ainda que empresas que nao distribuem dividendos apresentam
cash flows mais elevados do que as que distribuem, tais dados refutam as conclusodes defendidas
por Bhattacharya (1979) no seu estudo sobre a teoria da sinalizacdao, que refere que os
dividendos funcionam como um sinal dos fluxos de caixa esperados, refutando também o
defendido por Jensen (1986) quando refere que elevados niveis de cash flows podem levar a
destrui¢ao de valor. Por outro lado, o facto das empresas que distribuem dividendos
apresentarem menores percentagens de cash flows ajustados podera indicar que estas empresas
defendem a Teoria Residual que sustenta que os dividendos apenas deverao ser distribuidos
apos a empresa ter financiado todos os projetos com VAL positivo o que faz com que estas
empresas que distribuem nao apresentem cash flows tao elevados.

Por fim, importa ainda salientar que os resultados obtidos nio apresentam diferencas
significativas quando se considera a distribui¢ao de resultados apenas através de dividendos
ou quando se inclui a recompra de a¢des. Assim, os dividendos e as recompras parecem
desempenhar fungdes semelhantes enquanto mecanismos de distribuicao de valor. Estas
conclusoes parecem aproximar-se das conclusoes apresentadas por Baker et al (2024), visto

que evidenciam que as recompras nao funcionam como substituas diretas dos dividendos,
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contrastando com as conclusdes apresentadas por Grullon e Michaelly (2002), que
apresentam, para o mercado norte americano, as recompras como uma forma de substituicao

dos dividendos.
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6 Conclusio

O presente estudo teve como objetivo analisar a relagdo existente entre a politica de
dividendos e a criacio de valor, procurando verificar em que situaces a distribuicao
(retencdo) de dividendos tem um efeito positivo na performance operacional e financeira das
empresas, medidas através de indicadores com o ROA e o ROE. Deste modo, foi efetuado
um estudo envolvendo empresas norte americanas cotadas nas bolsas NASDAQ e NYSE,
durante o periodo de 2018 a 2023, analisando as empresas que pagam e Nao pagam
dividendos, com e sem considera¢iao de recompras de aces.

Os resultados demonstram que a politica de dividendos tem impacto na criagao de valor,
contrariando o defendido por Miller e Modigliani (1961), uma vez que os dados obtidos para
as boas empresas diferem tendo em conta a distribuigdo (reten¢ao) de dividendos.

Para todos os testes efetuados verificou-se diferencas significativas, com um intervalo de
confianc¢a de 99%, quanto a mediana, o que indica que os dados obtidos uma probabilidade
muito baixa de serem provenientes do acaso. Sendo assim, os resultados evidenciaram, com
um elevado grau de confianga que para empresas que nao distribuem dividendos, as que
aparentemente mais beneficiaram desta politica apresentam uma estrutura acionista mais
concentrada, um racio de endividamento mais elevado, apesar de recorrerem sobretudo a
financiamento interno, bem como cash flows elevados, o que indica que empresas com estas
caracteristicas ndo devem proceder a distribuicao de dividendos de modo obterem melhor
performance. Por outro lado, os dados apresentam que empresas que distribuem dividendos
tendem a apresentar melhor performance operacional quando possuem uma estrutura
acionista mais dispersa, menores racios de endividamento quando comparadas com mas
empresas e cash flows positivos, nao muito elevados. O mesmo se conclui para empresas que
distribuem dividendos e apresentam uma boa performance financeira excetuando o que foi
referido relativamente ao racio de endividamento, uma vez que este se revela superior quando
comparado com as mas empresas. Deste modo, empresas com as caracteristicas enunciadas
devem proceder a distribui¢ao de dividendos por forma a apresentarem resultados positivos
em termos de performance operacional e/ou financeira.

Pela analise efetuada as empresas que distribuem dividendos incluindo as recompras,
comparativamente com as que foram apenas considerados dividendos, os resultados obtidos
nao revelam diferencas significativas nas caracteristicas das boas empresas, assim os
dividendos e as recompras de acOes aparentam possuirem funcdes semelhantes.

Este estudo contribui para efetuar uma ponte entre as diversas teorias existentes sobre a
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politica dividendos e a performance das empresas, uma vez que até a0 momento os estudos
efetuados sobre a politica de dividendos sio bastante direcionados para os acionistas e o que
os mesmos valorizam, mas nao como o impacto de tais politicas afeta a performance das
empresas. Adicionalmente, este estudo acrescenta a discussao o papel das recompras de agdes
analisando o impacto que diferentes formas de remuneracio aos acionistas tém na
performance das empresas.

No entanto, reconhecem-se algumas limitacGes, primeiramente, a amostra restringe-se
apenas a empresas norte americanas, podendo os resultados dos testes efetuados nao serem
generalizados a outras geografias, com diferentes enquadramentos econémicos ou fiscais.
Por outro lado, a amostra efetuada restringe-se apenas ao periodo 2018 a 2023, sendo que
grande parte deste periodo foi impactado pela pandemia Covid-19 o que pode ter distorcido
os dados.

Para investigagdo futura sugere-se a analise dos dados em diferentes mercados, a analise
detalhada por setor de atividade, a consideragao de variaveis adicionais, como por exemplo
o ciclo de vida em que as empresas se encontram, a verificacao dos acionistas com poder de
decisdo, por forma a verificar-se se 0s mesmos possuem elevados poderes para alterarem as
decisdes dos gestores e por fim, a extensao do periodo temporal em analise, por forma a
compreender-se a sua relagdo com choques econémicos.

Em suma, esta dissertagdo refor¢a o impacto dos dividendos como uma arma de gestdo
financeira, impactando a criagao de valor e ajustando os interesses dos acionistas ao dos

gestores.
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