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Why do corporations pay dividends? Why do investors pay attention to dividends?
Perhaps the answers to these questions are obvious. Perhaps dividends represent the
return to the investor who put his money at risk in the corporation. Perhaps
corporations pay dividends to reward existing shareholders and to encourage others to
buy new issues of common stock at high prices. Perhaps investors pay attention to
dividends because only through dividends or the prospect of dividends do they receive a
return on their investment or the chance to sell their shares at a higher price in the

future.

Or perhaps the answers are not so obvious. Perhaps a corporation that pays no
dividends is demonstrating confidence that it has attractive investment opportunities
that might be missed if it paid dividends. If it makes these investments, it may increase
the value of the shares by more than the amount of the lost dividends. If that happens,
its shareholders may be doubly better off. They end up with capital appreciation greater
than the dividends they missed out on, and they find they are taxed at lower effective

rates on capital appreciation than on dividends.

In fact, I claim that the answers to these questions are not obvious at all. The harder we
look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces that just don’t

fit together.

Fisher Black (1976)
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Resumo

Neste trabalho de investigagéo, pela primeira vez, testamos a capacidade explicativa da
teoria de catering dos dividendos em 35 empresas cotadas no PSI Geral, excluindo as
pertencentes aos setores financeiros e de utilities, no periodo de 1998-2011. Pretende-
-se, assim, aferir se os gestores, aquando da decisdo de pagamento de dividendos,
consideram o sentimento prevalecente dos investidores e se as taxas de pagamento de
dividendos permitem prever as rendibilidades relativas das acbes. Adicionalmente,
procuramos estudar a relacdo existente entre as taxas de crescimento do indicador de
risco sistematico e as taxas de pagamento de dividendos. Os resultados obtidos sugerem
que os gestores, quando decidem pagar dividendos, parecem satisfazer as preferéncias
dos investidores. Por sua vez, as taxas de pagamento ndo parecem permitir prever as
rendibilidades relativas das acBes. Os resultados alcancados sugerem uma relacdo
negativa entre as iniciac6es de dividendos e a taxa de crescimento do indicador de risco
sistematico das empresas ndo pagadoras de dividendos; ja as continuidades de
dividendos parecem ser explicadas, em sentidos distintos, pelas taxas de crescimento do
indicador de risco sistematico das empresas pagadoras de dividendos. Pelos testes de
robustez realizados, julgamos poder concluir que a teoria de catering dos dividendos
ndo parece constituir uma explicacdo robusta para o pagamento de dividendos das
empresas cotadas no PSI Geral — de facto, os gestores tém tendéncia a continuar o
pagamento de dividendos quando se verifica um declinio do valor do dividend yield

ponderado das empresas.

Palavras-chave: Dividendos, teoria de catering dos dividendos, dividend premium,
sentimento dos investidores, indicador de risco sistematico, recompra de acdes.



Abstract

In this dissertation, we test, for the first time, the explanatory power of the catering
theory of dividends in 35 PSI General’s listed companies, between 1998-2011,
excluding the ones that belong to the financial and utilities sectors. Our aim is to assess
whether managers, when deciding on the payment of dividends, consider the prevailing
sentiment of investors, and if dividend payment rates can forecast the relative returns of
the shares. Furthermore, we study the relationship between the systematic risk indicator
growth rates and the dividend payment rates. The results suggest that, when deciding to
pay dividends, managers seem to satisfy the investors' preferences. On the other hand,
the payment rates do not seem to allow to predict the relative returns of the shares. The
results obtained suggest that there is a negative relationship between dividend initiations
and the systematic risk indicator growth rates of companies that don’t pay dividends,
whereas the continuities of dividends appear to be explained, in distinct senses, by the
systematic risk indicator growth rates of companies that pay dividends. Therefore, we
may conclude that the catering theory of dividends does not appear to constitute a
robust explanation for the payment of dividends by the PSI General’s listed companies
— indeed, managers tend to continue the payment of dividends when a decline of the

weighted value of the dividend yield of the companies is verified.

Keywords: Dividends, catering theory of dividends, dividend premium, investors'

sentiment, systematic risk indicator, shares repurchase.



Indice

1. ENQUAArameNto tEOFICO ....ccuveviiiieiiite e sie et ste ettt ettt e s te e e s be s e e saeste e e e sreeraenrenreas 4
1.1. A distribuiGao de diVIAENTOS.........c.eiveiiiiiieiei s 4
1.2. Teoria de catering dos diVIdeNdOS ..........cccveiiiiiiie i 6

1.2.1. “Desaparecimento” dos dividendos ..........ccceueriermininieiiniene e 10
1.2.2. Extensdes da teoria de catering dos dividendos ...........cccoveveieneeieie e s, 13
1.2.3. Evidéncia internacional da teoria de catering dos dividendos.............cccccevvervennenn. 16

p 1Y, (<1 (o To o] [o] o - WP T TP TR PP PR PRSPPI 19

2.1, TESEES BMPITICOS. .. veveeiieite ettt ettt ettt et e st e st et e s beeseesbesaaebeste e b e steareenrenres 21
2.1.1. Dividend premium e as taxas de pagamento de dividendos............ccccoovrvrirennennen. 21
2.1.2. Previs8o das rendibilidades. ...........ccoviiiiniiiiiiece e 21
2.1.3. Incorporacéo do risco na analise do pagamento de dividendos..............cccervruennnen. 22
2.1.4. TeStES dE FODUSLEZ........cuviveiiiiees e 24

3. DAA0S 08 AMOSIIA .......eviiitiieeiee ettt b et b 26

3.1. Resultados do eStudo EMPIFICO ...cvcviiiiicicce st 32
3.1.1. Evidéncia de catering nos dividendos ...........cccccevveiiiiieienieie e 33
3.1.2. Os dividendos e a previsibilidade doS Preos ..........covvrerererieiieiieieie e 34
3.1.3. Os dividendos € 0 FiSCO daS ACOES.......c.civeeeierieiere e se st sre et 36

3.2, TESLES A& FODUSTEZ ...t 39

CONCIUSBES ...ttt bbbt b bbbt b et 43

AAPBNTICE ... bbbttt 45

271 o] [ToTo] = T NSRS TP 47

AANIEXOS ...ttt etttk h ettt R b e et e e e ket eR R et e R Rt e R Rt e e R e e e eREe e et e e e aRne e nbe e e nnreennes 50
AANBXO Lttt bbbt bt e b e e e b e e be e e arbe e e be e e nnreennres 50
AANEXO 2. e 51
F N 412 (o F PR URPRROPROPRT 52



Indice de graficos

Gréfico 1. Valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital proprio) do mth
das empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos, 1998-2011.....ccccociiiiiiiinininniennnnns 29
Gréfico 2. Dividend premium (ponderado pelo valor contabilistico do capital proprio), 1998-2011 ....... 30
Gréfico 3. O dividend premium com um desfasamento e a taxa de iniciacdo de dividendos, 1998-2011. 30

indice de tabelas

Tabela 1. Indicadores do pagamento de diVIAENOS ..........ccerveiririiiinierieiiee e 26
Tabela 2. O dividend premium, 1998-2011........cccuciiiiiieieiiesiere e sae e e et e e e sreesreeee s 28
Tabela 3. Coeficientes de correlacdo entre o dividend premium e as rendibilidades ...........c.ccocevvenvnnnn. 32
Tabela 4. O pagamento de dividendos e a procura por dividendos: relagdes basicas ..........cc.ccovevrvrvnnnn 34
Tabela 5. O pagamento de dividendos e a procura de dividendos: previsdo das rendibilidades............... 36

Tabela 6. O pagamento de dividendos e as taxas de crescimento do indicador de risco sistematico (f3) .. 39
Tabela 7. O pagamento de dividendos e o dividend premium: testes com outras varidveis ponderadas pelo
valor contabilistico do Capital PIrOPFIO ......covciiiiieiie e 41

Tabela 8. O pagamento de dividendos e o dividend premium: testes com outras varidveis ponderadas pelo

valor de mercado do Capital PrOPIIO ....vceiieieiice et b et sr e b e e e 42
Tabela A 1. DESCrIGAO TaS VAMAVEIS .....c.viirieiiirieieiisiesieise sttt sttt e ne st s ne s 50
Tabela A 2. EStatiStiCas HESCIITIVAS ........coiveiirieieririeee e 51
Tabela A 3. Taxas de tributacdo das mais-valias e dos dividendos, 1998 @ 2011 .........cccccevcvrerirnnennenn 52

Vi



Introducéo

Porque é que algumas empresas pagam dividendos enquanto outras ndo o fazem?
Porque € que os investidores ddo importancia aos dividendos? Apesar de as respostas a

estas questdes parecerem Obvias, tal ndo se verifica.

Vérias sdo as motivag¢fes conducentes a elaboracdo do presente trabalho: a inexisténcia
de uma resposta definitiva para o pagamento de dividendos; a ndo realizacdo, tanto
quanto sabemos, de qualquer estudo sobre o referido tema no mercado acionista
portugués em concreto; e, entre outras ainda, 0 nosso especial interesse pela questdo do

pagamento de dividendos, de um modo geral.

Nesta dissertacdo, pretendemos estudar a capacidade explicativa da teoria de catering
dos dividendos para o pagamento de dividendos no mercado acionista portugués,
nomeadamente no PSI Geral. Além disso, consideramos também relevante analisar a

questdo a luz dos niveis de risco das empresas.

Desde a proposicdo da irrelevancia da politica de dividendos de Modigliani e Miller
(1961), a questdo do pagamento de dividendos tem merecido especial atencdo por parte
da corrente neoclassica das financas, como pode aferir-se pela realizacdo de inimeros
estudos sobre o assunto. Destes, destacam-se: a hipdtese do “passaro na mao”, de
Lintner (1962); a hipotese da clientela, de Modigliani e Miller (1961), Black e Scholes
(1974) e Allen et al. (2000); a hipotese da agéncia de Jensen e Meckling (1976); a
hipétese da sinalizacdo de dividendos, de Bhattacharya (1979); a hipdtese das
desvantagens fiscais para os investidores, de Allen e Michaely (2003) e de Damodaran
(20014a); e a hipotese dos custos de transacao, de Allen e Michaely (2003).

Apesar dos contributos destes estudiosos, nenhuma das hipoOteses € geradora de
consenso na literatura acerca do tema do pagamento dos dividendos, considerado por

Black (1976) o principal enigma em financas.

Mais recentemente, as finangas comportamentais tém procurado apresentar explicacfes
alternativas para o pagamento de dividendos. E neste contexto que surge e se notabiliza
a teoria de catering dos dividendos, preconizada por Baker e Wurgler (2004a), que
flexibiliza os pressupostos da eficiéncia e da perfeicdo dos mercados subjacentes a
hipdtese apresentada por Modigliani e Miller (1961). Esta teoria de Baker e Wurgler
(2004a) privilegia decisdes ao nivel do pagamento de dividendos em detrimento de



decisdes relacionadas com o nivel do payout ratio. Além disso, a teoria de catering dos
dividendos tem permitido também explicar tematicas como o “desaparecimento” de

dividendos e a hipdtese de substituicao entre dividendos e a recompra de acdes.

Mais concretamente, a teoria de catering dos dividendos tem subjacente o seguinte: a
andlise do pagamento de dividendos ndo deve descurar o sentimento prevalecente dos
investidores. Desta forma, os gestores devem proceder, mais provavelmente, ao

pagamento de dividendos quando a procura por dividendos é elevada.

N&o obstante a teoria de catering dos dividendos haver surgido ha cerca de uma década
e ter dado um importante contributo para o principal enigma em financas, esta ndo se
encontra amplamente estudada na literatura. E como ainda ndo terd sido realizado
qualquer estudo da teoria de catering dos dividendos relativamente ao mercado
acionista portugués, também por isso, pretende-se, pela primeira vez, testar a validade
desta teoria em relacdo ao PSI Geral. O estudo abrange trinta e cinco empresas cotadas
no PSI Geral, no periodo de 1998-2011, a excecdo das pertencentes aos setores

financeiros e de utilities. Refira-se que a frequéncia dos dados é anual.

As principais questdes de investigacdo do presente trabalho sdo essencialmente trés:
primeira, o contributo da teoria de catering dos dividendos para a explicacdo do
pagamento dos dividendos das empresas; segunda, a capacidade de previsdo das
rendibilidades relativas por parte das taxas de pagamento de dividendos; terceira, a
influéncia das taxas de crescimento do indicador de risco sistematico () na decisdo de
pagamento de dividendos — questdo esta ainda ndo estudada na literatura e que nos
propomos investigar, julgando contudo, e apesar das limitagdes, podermos acrescentar

valor a anélise do pagamento de dividendos.

A metodologia utilizada neste trabalho para as duas primeiras questfes de investigacdo
é semelhante a adotada por Baker e Wurgler (2004a). Utilizamos o dividend premium
como principal medida da procura dos investidores por dividendos e como proxy do
risco das empresas. No respeitante a terceira questdo, pretende-se estudar Unica e
exclusivamente a relacédo entre o pagamento de dividendos e o risco das empresas. Para

tal, utilizamos as taxas de crescimento dos betas das empresas como proxy do seu risco.

Quanto aos principais resultados empiricos resultantes da nossa investigacdo, eles sdo
0s seguintes: (i) os gestores, aquando da decisdo de pagamento de dividendos,

satisfazem a procura dominante dos investidores por dividendos; (ii) o pagamento de



dividendos ndo permite prever as rendibilidades relativas; e (iii) os niveis de risco das

empresas influenciam as decisfes de pagamento de dividendos.

O trabalho presente esta dividido em trés capitulos: no primeiro, abordamos o estado da
arte da literatura dos dividendos com particular énfase para a teoria de catering dos
dividendos e outras questdes que lhe sdo inerentes, nomeadamente o “desaparecimento”
de dividendos, as extensdes e a evidéncia internacional da teoria de catering dos
dividendos; no segundo capitulo, apresentamos a metodologia utilizada; no terceiro,
expbem-se os dados, os principais resultados empiricos do nosso estudo e os testes de

robustez efetuados. Terminamos com a apresentacdo de breves conclusdes.



1. Enquadramento teorico

Antes de procedermos a abordagem da teoria de catering dos dividendos propriamente
dita, convém esbocarmos um enquadramento tedrico da tematica da distribuicdo de
dividendos para termos uma melhor compreensdo da sua génese e da sua evolucédo ao
longo das Gltimas cinco décadas. Este enquadramento abrange duas partes: na primeira,
abordamos o estado da arte da literatura dos dividendos; na segunda parte, apresentamos
a teoria de catering dos dividendos, assim como algumas questdes que lhe sdo
inerentes: (i) o “desaparecimento” de dividendos; (ii) as extensdes do modelo original
da teoria de catering dos dividendos; e (iii) a presenca da referida teoria a um nivel

internacional.
1.1. A distribuicéo de dividendos

Modigliani e Miller (1961) demonstram que as politicas de dividendos sdo equivalentes
e irrelevantes para o valor das acGes em mercados de capitais eficientes e perfeitos.
Neste sentido, nenhum investidor racional tem preferéncia entre dividendos e ganhos de

capital, competindo a arbitragem assegurar que a politica de dividendos é irrelevante.

De facto, desde a proposicdo da irrelevancia, a politica de dividendos das empresas tem
sido uma das questfes que tém despertado maior interesse na literatura financeira, com
maior abrangéncia no mercado norte-americano. Diversas teorias tém emergido com o
propdsito de encontrar explicacdes para o pagamento de dividendos em mercados
imperfeitos. Contudo, apds meio século, este € um assunto cujo debate permanece em

aberto. Segundo Black (1976), trata-se mesmo do principal enigma em finangas.

De seguida, apresentamos sucintamente hipéteses racionais e comportamentais visando
encontrar fundamentos para o pagamento de dividendos: (i) “passaro na mao”; (ii)
sinalizac&o dos dividendos; (iii) efeito dos custos de transacéo; (iv) desvantagens fiscais
para os investidores; (v) clientela; (vi) agéncia; (vii) autocontrolo, contabilidade mental

e aversdo ao arrependimento; e (viii) catering dos dividendos.

Lintner (1962) desenvolve a hipotese do “passaro na mdo” que assenta na premissa de
que os dividendos sdo mais certos do que os ganhos de capital. Assim, os investidores

preferem dividendos a mais-valias futuras, porque estas sdo mais incertas.



Segundo Modigliani e Miller (1961), numa dada empresa, 0s gestores e 0s investidores
possuem informacdo perfeita. No entanto, Bhattacharya (1979) flexibiliza este
pressuposto, o que implica que se considere que existe assimetria de informacéo entre
estes dois tipos de agentes. Preconiza assim a hipotese da sinaliza¢do dos dividendos,
segundo a qual, a distribuicdo de dividendos é um sinal para os acionistas de que a

empresa vai ter resultados mais elevados no futuro.

A irrelevancia da politica de dividendos pressupde ainda a auséncia de custos de
transagdo. Contudo, na realidade e de acordo com Allen e Michaely (2003), pelas
operacgdes que os investidores efetuam nos mercados financeiros eles tém de suportar
comissfes cobradas pelos intermediarios, que poderdo ser mais elevadas para 0s
investidores com menores disponibilidades de capital. O tempo despendido pelos
investidores com vista a identificarem a melhor op¢do de compra pode também
representar custos. Allen e Michaely (2003) apresentam assim uma hipétese baseada no
efeito dos custos de transacdo, sustentando que estes favorecem o pagamento de

dividendos ao recompensarem os investidores pelos custos incorridos.

Allen e Michaely (2003) e Damodaran (2001a) referem desvantagens fiscais para 0s
investidores que recebem dividendos como um componente do seu retorno total. Estas
desvantagens estdo associadas ao facto de, em termos historicos, os dividendos serem
tributados a uma taxa superior a dos ganhos de capital nos Estados Unidos da Ameérica e
noutros paises a nivel mundial. Assim, ndo existem raz@es fiscais para 0 pagamento de

dividendos, e os acionistas preferirdo a recompra de acdes ao pagamento de dividendos.

Modigliani e Miller (1961), Black e Scholes (1974) e Allen et al. (2000) explicam a
tendéncia para pagar dividendos, recorrendo a hipotese da clientela. Sugerem que
alteracdes nas politicas de dividendos devem-se a mudancas da procura dos investidores
por dividendos que estdo associadas a diversos fatores, entre 0s quais se encontram as
taxas de imposto. Assim, em contexto de elevados impostos’, é expectavel que se
verifique uma preferéncia por ganhos de capital, contrariamente ao que se verifica em
cenarios de reduzidos impostos em que ha preferéncia por dividendos. Implicitamente, é

considerado um trade-off entre liquidez e impostos (Damodaran, 2001a).

Jensen e Meckling (1976), por sua vez, enunciam a hipotese da agéncia. Segundo estes,

a separacao entre a propriedade e o controlo numa empresa origina potenciais conflitos

! Contexto no qual os dividendos s&o tributados a uma taxa superior a das mais-valias.



entre os gestores e os diversos stakeholders, conflitos esses que se denominam custos de
agéncia. Neste contexto, os dividendos sdo um dos mecanismos que podem ser
utilizados para disciplinar os gestores na selecdo de projetos de investimentos e reduzir

0s recursos da empresa que estdo a sua discricao.’

Na literatura das finangas comportamentais, tém emergido diversos estudos que
pretendem refutar a proposicéo da irrelevancia da politica de dividendos. Neste sentido,
Shefrin e Statman (1984) baseiam-se essencialmente na teoria da perspetiva para
explicarem a preferéncia dos investidores por dividendos. Mencionam a hipotese do
autocontrolo, da contabilidade mental e da aversdo ao arrependimento dos investidores

para o pagamento de dividendos.

Mais recentemente, Baker e Wurgler (2004a) desenvolvem uma teoria que tem vindo a
assumir uma grande preponderéancia na literatura dos dividendos, designadamente a
teoria de catering dos dividendos. Os autores apresentam fundamentos para a
inexisténcia de consenso em torno da questdo dos dividendos. Argumentam que a
abordagem desta questdo ndo pode descurar o sentimento prevalecente dos investidores,
pois os investidores tém sentimentos em relacdo aos dividendos. Este facto permite
distinguir a teoria de catering dos dividendos das demais hipdteses, em particular da
hipotese da clientela, pois muitas vezes tendem a ser confundidas.

1.2. Teoria de catering dos dividendos

Baker e Wurgler (2004a) flexibilizam os pressupostos da eficiéncia e da perfei¢cdo dos
mercados subjacentes a hipoOtese apresentada por Modigliani e Miller (1961)).
Desenvolvem a denominada teoria de catering dos dividendos, que assenta no
pressuposto de que a decisdo de pagar dividendos é determinada pela procura
dominante dos investidores por empresas pagadoras de dividendos. Desta forma, os
gestores satisfazem os investidores através do pagamento de dividendos quando estes
atribuem um prémio ao prec¢o das acBes das empresas pagadoras de dividendos. Quando

os investidores revelam preferéncia por acdes de empresas nao pagadoras de dividendos

2 Outros mecanismos disciplinadores podem ser utilizados, de forma alternativa ou complementar, tais
como o endividamento, o estabelecimento de funcBes de controlo e de supervisdo pelo conselho de
administracdo, a contratacdo de auditorias externas e os stock options plans (Easterbrook, 1984;
Grossman e Hart, 1980; Jensen, 1986).

% As duas teorias tém subjacente a procura dos investidores por dividendos como fator explicativo da
definicdo da politica de dividendos. Contudo, Baker e Wurgler (2004a) referem que estas distinguem-se
pelo facto de a hipotese da clientela nunca ter incorporado o sentimento prevalecente dos investidores no
estudo da questdo do pagamento de dividendos.



gue estdo a ser transacionadas a desconto, 0s gestores optam pelo ndo pagamento de

dividendos. Esta teoria baseia-se em trés ideias-chave:

Em primeiro lugar, por razdes institucionais ou psicologicas, alguns investidores tém
uma procura heterogénea por agdes de empresas que pagam dividendos, que
possivelmente varia ao longo do tempo. Por vezes, preferem ag6es com um elevado
dividend yield (acdes de valor) e, noutras ocasides, preferem ac6es com um baixo
dividend yield (acBes de crescimento). Por exemplo, quando a percecdo global dos
investidores é a de que as empresas apresentam reduzidas oportunidades de
crescimento, eles revelam preferéncia por acdes de empresas que pagam dividendos,

optando assim por ac6es de valor a a¢cdes de crescimento.

Em segundo lugar, limites a arbitragem conduzem a que a procura dos investidores
afete o preco atual da acdo. Shleifer e Vishny (1997), por sua vez, apresentam, entre
outros, o risco fundamental, o noise-trader risk e os custos de implementagdo como

limites a arbitragem.

Finalmente, os gestores consideram de uma forma racional os beneficios e os custos de
curto prazo decorrentes da satisfacdo das preferéncias dos investidores. Por outras
palavras, os gestores tém de decidir que pre¢co devem maximizar: um preco de curto
prazo em que os investidores ndo tém informacdo completa ou um prego/valor
fundamental determinado pela politica de investimentos. Note-se que, de acordo com a
teoria de catering dos dividendos, é expectavel que os gestores cujas remuneracfes
estejam indexadas a desempenhos de curto prazo optem presumivelmente por

maximizar o preco de curto prazo.

Neste quadro, o modelo estatico simples construido por Baker e Wurgler (2004a)
expressa a preferéncia entre dividendos e politicas de investimento, tendo em conta 0s
custos inerentes que Ihe estdo associados, tais como os de financiamento externo e dos
impostos, tidos como nulos por Modigliani e Miller (1961). S&o considerados dois tipos
de investidores: category investors e arbitragistas. O primeiro tipo de investidores
denomina-se category investors, pois categorizam de forma distinta as empresas que
pagam dividendos. Ambos tém uma aversao absoluta ao risco que se mantém constante.
Adicionalmente, é de referir que o primeiro tipo de investidores revela preferéncia por
empresas que pagam dividendos, ao passo que os arbitragistas tém expetativas racionais
e sdo conhecedores dos custos inerentes a decisdo de pagar dividendos, ao invés dos

primeiros. Dados o0s precos das acOes das empresas que pagam dividendos e das



empresas que tém elevadas oportunidades de crescimento, 0s gestores que sdo neutrais
ao risco tém que decidir se optam ou nao por pagar dividendos. Além disso, estdo
sujeitos a um horizonte temporal, tendo que atribuir ponderadores ao pre¢o da acao no
momento atual e no longo prazo. Estes pesos dependem de diversos fatores, tais como a
fracdo de capital proprio e as opgdes que os gestores detém, o timing e os termos de
futuras aquisi¢cdes de titulos mobiliarios, planos de reforma e formas de negociagédo
privilegiada. Deste modo, pode-se afirmar que a tensdao em que 0s gestores incorrem
deve-se essencialmente aos custos inerentes a sua decisdo e a ponderacao atribuida ao
preco da acédo, quer no curto, quer no longo prazo. Assim, os gestores pagam dividendos
se 0 prémio que os investidores atribuem as empresas pagadoras de dividendos é

positivo e excede o valor atual dos custos de longo prazo que lhe estdo associados.

Li e Lie (2006) afirmam que o modelo apresentado por Baker e Wurgler (2004a) parece
explicar Unica e exclusivamente o porqué de as empresas iniciarem ou cessarem 0
pagamento de dividendos, ndo explicando os motivos que estdo associados as mudancas
dos niveis de dividendos. Consideram que o estudo de Baker e Wurgler (2004a)
apresenta uma limitacdo significativa, uma vez que a evidéncia empirica sugere que,
nos eventos que envolvem dividendos, os gestores tém que tomar decisdes que
maioritariamente abrangem os niveis de dividendos existentes e ndo decisdes do tipo

iniciar ou cessar o pagamento de dividendos.

Apbs a construcdo do modelo, Baker e Wurgler (2004a) procuram analisar varias
questdes relacionadas com o pagamento de dividendos relativamente ao mercado norte-
-americano no periodo de 1962-2000. Os objetivos de tais estudos passam por testar o
referido modelo e tentar assim obter novos factos acerca da procura dos investidores por
dividendos ao longo do tempo. A procura dos investidores por empresas pagadoras de
dividendos é definida por quatro medidas baseadas no pre¢o da ac¢do. A primeira destas
medidas é (i) a denominada dividend premium, a qual resulta da diferenca entre os
logaritmos das médias do market-to-book ratio* das empresas pagadoras de dividendos
e das empresas ndo pagadoras de dividendos. No respeitante as outras medidas, refiram-
-se: (ii) a diferenca entre as cotacdes de acdes de empresas que distribuem dividendos
em dinheiro e de acdes de empresas que distribuem stock dividends (somente nas

utilities); (iii) o efeito médio que os anlncios de pagamento de dividendos tém nas

Ativo Contabilistico—Capital Proprio Contabilistico+Capitaliza¢do Bolsista

* Racio Mtb =
Fama e French (2001a).

, —— , definido de acordo com
Ativo Contabilistico



empresas que iniciam esse mesmo pagamento; e (iv) rendibilidades relativas — a
diferenca entre as rendibilidades historicas das acOes de empresas pagadoras de

dividendos e as das acdes de empresas ndo pagadoras de dividendos.

Baker e Wurgler (2004a) testam a relacéo existente entre as taxas de iniciagdo® e de
cessacdo de dividendos®, por um lado, e as quatro proxies enunciadas, por outro. Os
resultados obtidos revelam uma relacdo estatistica significativa e positiva entre as
quatro medidas e a taxa de iniciacdo, a significar que as empresas iniciam o pagamento
de dividendos, mais provavelmente, quando as quatro medidas séo elevadas. Contudo,
Li e Lie (2006) alertam para o facto de Baker e Wurgler (2004a) ndo obterem uma
relacdo estatisticamente significativa entre o dividend premium e as rendibilidades
associadas aos anancios de iniciacdes de dividendos. Argumentam que Se 0S
investidores revelam preferéncia por dividendos, entdo deverdo reagir de forma mais
favoravel aos andncios de iniciacbes de dividendos. Para Li e Lie (2006), esta é uma
questdo importante, e a tal ponto que pode colocar em causa a validade empirica da
teoria de catering dos dividendos. Paralelamente, a questdo da previsibilidade das
rendibilidades das acbes também é analisada por Baker e Wurgler (2004a). Segundo
estes, elevadas taxas de iniciacdo (cessagdo) devem prever baixas (elevadas)
rendibilidades histéricas das acdes das empresas pagadoras de dividendos relativamente
as das acOes das empresas ndo pagadoras de dividendos. Tal facto justifica-se pela
sobreavaliacdo (subavaliacdo) das acGes das empresas pagadoras de dividendos,
verificando-se a reversdo para a média das suas rendibilidades. Alias, Baker e Wurgler
(2004a) obtém evidéncia empirica relacionada com a previsdo das rendibilidades das
acles, 0 que se revela consistente com a teoria de catering dos dividendos. Os mesmos
autores alargam a sua analise, testando a capacidade de previsdo de duas variaveis: a
variavel dividend premium e as alteragdes na propensdo para pagar dividendos. A
capacidade de previsdo do dividend premium pode ser categorizada como um
pressuposto da teoria de catering dos dividendos, e a capacidade de previsdo das
alteracbes na propensdo para pagar € tida como uma nova implicagdo. Pode-se
mencionar que o dividend premium parece evidenciar capacidade de previsao quanto as
rendibilidades relativas. Igualmente, as alteracfes na propensdo para pagar parecem
permitir prever as rendibilidades relativas, o que, de certo modo, era esperado a luz dos

resultados ja referidos para as taxas de iniciacdo e de cessacdo de dividendos, visto estas

® Fragdo de empresas que néo pagavam dividendos e que iniciaram esse pagamento.
® Fragdo de empresas que distribuiam resultados mas que deixaram de o fazer.



taxas se encontrarem na base do célculo das alteracbes na propensdo para pagar,

definida como a diferenca entre a percentagem atual’ e a percentagem esperada.®

Considerando os resultados obtidos, Baker e Wurgler (2004a) procuram explicacdes
alternativas a teoria de catering dos dividendos. Estudam o poder explicativo da
robustez estatistica dos dados utilizados, da variagéo das oportunidades de investimento
ao longo do tempo, dos erros correlacionados nas previsfes das oportunidades de
investimento, da variabilidade das caracteristicas das empresas que constituem a
amostra (pagadoras de dividendos e ndo pagadoras de dividendos) e dos problemas
contratuais ao longo do tempo. Apds o estudo de hipoteses alternativas, Baker e
Wurgler (2004a) depreendem que a teoria de catering dos dividendos surge como a
explicacdo mais natural e efetiva para a explicacdo do fendmeno do pagamento de
dividendos. A evidéncia empirica sugere que os dividendos sdo extremamente
relevantes para o prego da agdo, mas em sentidos e em momentos distintos no tempo.
Além do mais, 0s gestores parecem reconhecer e reagir as mudancgas que ocorrem na

procura dos investidores por dividendos.
1.2.1. “Desaparecimento” dos dividendos

A tematica dos dividendos tem sido uma das areas das financas onde o debate se tem
mantido mais aceso. Em particular, o tema do “desaparecimento” dos dividendos tem

sido muito estudado.

E verdade que este ndo constitui 0 tema central do nosso estudo. Contudo, ele apresenta
uma estreita ligacdo com a teoria de catering dos dividendos, pelo que se impde abordar
sucintamente a questdo. Sendo assim, passaremos em revista diversos estudos
relacionados com esta problematica, levados a cabo pelos seguintes autores: (i) Fama e
French (2001a); (ii) Fatemi e Bildik (2012); (iii) DeAngelo et al. (2004); (iv) Julio e
Ikenberry (2004); (v) Baker e Wurgler (2004b); e (vi) Hoberg e Prabhala (2009).

Fama e French (2001a), referéncias basilares no dominio do "desaparecimento” dos
dividendos, mencionam uma quebra abrupta entre os anos de 1978 e 1999 na propor¢éo
de empresas norte-americanas pagadoras de dividendos em dinheiro, cerca de 45,7%,

em termos relativos. Segundo os mesmos, tal facto deve-se as significativas alteracdes

7 A percentagem atual é dada pelo racio entre o niimero de empresas que pagam dividendos e o nimero
de empresas que integram a amostra num determinado ano.

® A percentagem esperada expressa a percentagem esperada de empresas que irdo pagar dividendos, tendo
como base as caracteristicas prevalecentes na amostra.
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das caracteristicas das empresas que se encontram cotadas em bolsa. As novas empresas
cotadas sdo de menor dimensdo, menor lucratividade e com fortes oportunidades de
crescimento — caracteristicas que tipicamente estdo associadas a empresas que néo
pagam dividendos. Desta forma, a probabilidade de uma empresa com tais

caracteristicas pagar dividendos torna-se menor.

Fatemi e Bildik (2012) estudam o “desaparecimento dos dividendos” para um conjunto
de 33 paises no periodo de 1985-2006. Documentam uma variacdo substancial e um
declinio da propensdo para pagar dividendos a um nivel global. Os resultados sugerem
que o fendmeno do “desaparecimento dos dividendos”, primeiramente reportado por
Fama e French (2001a) a empresas norte-americanas, tornou-se global. Esta presente em
todos os mercados, quer sejam desenvolvidos ou em desenvolvimento. Fatemi e Bildik
(2012), a semelhanca de Fama e French (2001a), referem que as mudancas que ocorrem
ao nivel das caracteristicas das novas empresas que se tornam cotadas em bolsa séo o

primeiro fator explicativo do declinio da propenséo para pagar dividendos.

DeAngelo et al. (2004) e Julio e Ikenberry (2004) assumem uma posi¢ao contraria a
apresentada por Fama e French (2001a) e por Fatemi e Bildik (2012). DeAngelo et al.
(2004) referem que a realidade reflete antes uma elevada e crescente concentragdo de
resultados. Por exemplo, das empresas industriais norte-americanas que pagaram
dividendos em 2000, vinte e cinco representaram a maioria dos dividendos e dos

resultados a um nivel agregado.

Julio e Ikenberry (2004) alertam para o fenomeno do “reaparecimento dos dividendos”,
enunciando um conjunto de fatores que proporcionam o referido fenémeno:
a) impostos; b) surgimento e maturacdo de novas empresas; c) reacdo positiva por
parte dos investidores a andincios de aumentos dos niveis de dividendos; e d) reducédo da

dependéncia de stock options plans por parte das empresas em matéria de remuneracao.

Baker e Wurgler (2004b) manifestam interesse sobre a tematica do “desaparecimento”
dos dividendos, relacionando-a com o que denominam de catering incentives. Referem
uma ligacdo estreita entre as flutuagdes ocorridas na propensdo para pagar dividendos e
os catering incentives. No periodo de 1963-2000, os autores identificam quatro
tendéncias distintas na propensédo para pagar dividendos. Sucintamente, podemos referir
que a primeira das quatro tendéncias revela um aumento desde 1963 até 1966-1968; a

segunda, uma diminuicdo desde 1967-1969 até 1972-1974; a terceira, um aumento a
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partir de 1973-1975 até 1977; e a quarta, um declinio de 1978 em diante, ja

anteriormente identificada por Fama e French (2001a).

Além disso, apresentam um outro contributo muito importante ao sublinharem o facto
de cada uma das quatro tendéncias estar associada as flutuagcGes que ocorrem na proxy
dos catering incentives — o dividend premium. Apesar de as flutuagdes ao nivel da
proxy utilizada suportarem as quatro tendéncias, € de referir que a propensao para pagar
dividendos apresenta um desfasamento face a evolucdo do dividend premium na terceira
tendéncia referida. Importa assim questionar o0 motivo de tal desfasamento, pois este
pode comprometer a validade da relacdo enunciada. Contudo, Baker e Wurgler (2004b)
argumentam que tal facto se deve a decisdo da administracdo do presidente norte-
-americano Nixon, em 1971, de congelar o pagamento de dividendos por forma a conter
a inflacdo. Refira-se que esta medida vigorou até 1974. Desta forma, Baker e Wurgler
(2004b) introduzem uma variavel binéria para controlar tais especificidades. Os
resultados obtidos sugerem que o dividend premium explica o breve desfasamento que
se verificou e que os denominados catering incentives desempenham um papel central

na explicacdo da propenséo para pagar dividendos.

Hoberg e Prabhala (2009), por sua vez, ddo um contributo extremamente relevante, na
medida em que analisam a questdo do “desaparecimento” de dividendos e a sua relagdo
com a teoria sugerida por Baker e Wurgler (2004a), incorporando fatores de risco.
Segundo Hoberg e Prabhala (2009), a decisdo de pagar dividendos é influenciada pelos
riscos a que a empresa esta exposta, ou seja, riscos especificos e sistematicos, consoante
a perspetiva financeira da empresa; neste particular, concluiram que os fatores de risco
parecem explicar aproximadamente 40% do “desaparecimento” dos dividendos. Trata-
-se de um aspeto particularmente importante, visto que, de acordo com Baker e Wurgler
(2004b), os catering incentives explicam cerca de 30% do “desaparecimento” dos
dividendos, quando ndo ha qualquer controlo dos fatores de risco, o que alias foi
também comprovado por Hoberg e Prabhala (2009). Os investigadores referem ainda
que a propensdo para pagar dividendos, uma vez ajustada ao risco, torna o dividend
premium insignificante e 0 R? da regressdo aproximadamente nulo. Desta forma, é
possivel afirmar que a principal variavel que mede as tendéncias transitérias da procura
de dividendos, o dividend premium, apresenta uma reduzida capacidade para explicar o
“desaparecimento” dos dividendos, uma vez tidos em conta os fatores de risco. Mais do

que uma alternativa a explicacdo do fendémeno do “desaparecimento” dos dividendos,
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Hoberg e Prabhala (2009) propdem uma analise do problema a luz das finangas
neoclassicas. Todavia, estes autores ndo consideram que os resultados obtidos por Baker
e Waurgler (2004b), que apresentam uma estreita ligacdo com o campo das financas

comportamentais, estejam incorretos.
1.2.2. Extens0es da teoria de catering dos dividendos

O modelo estatico simples exposto por Baker e Wurgler (2004a) ndo é gerador de
consenso na literatura. Com efeito, apresenta algumas limitagdes, tais como as
evidenciadas por Li e Lie (2006). No entanto, devemos destacar o importante contributo
que este modelo veio dar a resolucdo do enigma dos dividendos. No seguimento da
identificacdo de insuficiéncias relacionadas com o modelo apresentado por Baker e
Wurgler (2004a), tém surgido diversas extensdes, como as de Li e Lie (2006), Jiang et
al. (2013), Kulchania (2013), Cohen e Yagil (2008), Baker et al. (2009) e Polk e
Sapienza (2009).

Li e Lie (2006) efetuam um estudo para o mercado norte-americano entre 1963 e 2000,
no qual utilizam os dividend premiums estimados por Baker e Wurgler (2004a).
Alargam o ambito da teoria de catering dos dividendos, incluindo as decisdes
relacionadas com a variacdo do nivel destes; por outras palavras, consideram um nivel
continuo de dividendos. O seu principal proposito prendeu-se com a necessidade de
generalizar a teoria de Baker e Wurgler (2004a) a todas as alteracOes relativas aos
dividendos, ndo a confinando Unica e exclusivamente a iniciacdo e a cessacao. Baker e
Wurgler (2004a) argumentam que, uma vez iniciado o pagamento de dividendos, as
alteracdes nos niveis de dividendos parecem ser conduzidas maioritariamente pelos
niveis de lucratividade das empresas em detrimento de avaliacbes relativas das
empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos. Tal significa que, em termos
econdmicos, as fases transitorias da procura de dividendos medidas pelo dividend
premium explicam o numero de empresas pagadoras de dividendos e ndo a fracdo dos
resultados que é paga. Contudo, Li e Lie (2006) afirmam que esta € uma questdo ainda

em aberto.

Os resultados empiricos obtidos por Li e Lie (2006) sugerem que as decises
relacionadas com alteragdes no nivel e na magnitude dos dividendos dependem do
prémio que os investidores atribuem as empresas que pagam dividendos. Desta forma,

pode-se afirmar que os mercados de capitais ndo descuram os esforgos dos gestores em
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decisbes relacionadas com os niveis de dividendos. Este aspeto reforca a enorme
importancia que a teoria de catering dos dividendos tem vindo a assumir para 0S

decisores das empresas.

Jiang et al. (2013) desenvolvem uma nova abordagem baseada na teoria de catering dos
dividendos, na qual consideram a satisfacdo das fases transitorias da procura da
recompra de acdes por parte dos gestores no mercado bolsista norte-americano. Além
do dividend premium, utilizado por Baker e Wurgler (2004a), utilizam ainda o
repurchase premium. Neste artigo, sdo analisadas essencialmente duas questfes: (i) o
efeito do dividend premium e do repurchase premium nas decisdes relacionadas com
dividendos e com a recompra de ac¢des; (ii) o efeito do dividend premium nas decisdes
relacionadas com a recompra de acdes e o efeito do repurchase premium nas decisfes
relacionadas com dividendos. Assim, pretende-se aferir se 0s gestores consideram
ambos os mecanismos de pagamento antes da tomada de deciséo. Jiang et al. (2013)
reportam os seguintes resultados: (i) o repurchase premium afeta positivamente a
decisdo das empresas em recomprar acdes; (ii) o dividend premium afeta negativamente
a decisdo de recomprar acdes; e (iii) o repurchase premium afeta negativamente a

deciséo de pagar dividendos.

Os resultados (ii) e (iii) sdo consistentes com a hip6tese de os gestores considerarem o
pagamento de dividendos e a recompra de acdes como um mecanismo de pagamento
alternativo. Kulchania (2013), a semelhanca de Jiang et al. (2013), baseia-se na teoria
de catering dos dividendos para estudar a teméatica da recompra de a¢cdes no mercado
bolsista norte-americano. Constroi a medida do difference premium, calculada a partir
da diferenca entre o repurchase premium e o dividend premium, e descobre que, quando
a referida medida é elevada, é mais provavel que as empresas recomprem a¢des e menos
provavel que paguem dividendos. Os resultados obtidos sugerem que as rendibilidades
anormais em torno dos anuncios de aumentos (reducbes) de dividendos estdo
negativamente (positivamente) correlacionados com o difference premium. Assim, o
autor encontra suporte para a hipotese de substituicdo da recompra de agdes por
dividendos, utilizando a teoria de catering dos dividendos, tal como Jiang et al. (2013),
podendo estes resultados ser tidos como complementares. Nesta questdo em particular,

importa salientar que a literatura sugere que a evidéncia empirica ndo é consensual.

Embora ja fora do d&mbito da teoria de catering dos dividendos, também Grullon e

Michaely (2002) obtém evidéncia de que as empresas que distribuem menos recursos na
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forma de dividendos do que o previsto tendem a recomprar um ndmero relativamente
maior de acdes, 0 que € consistente com a hipotese de substituicdo. Contrariamente,
apesar de no mesmo ambito tedrico, DeAngelo et al. (2000) e Jagannathan et al. (2000)
ndo obtém resultados que sejam consistentes com a hipotese de substituicdo: DeAngelo
et al. (2000) referem que, apesar de a frequéncia dos dividendos especiais registar um
movimento descendente ao longo do tempo, tal ndo se deve a uma substituicdo por parte
da recompra de ac¢des; Jagannathan et al. (2000), por sua vez, chegam a evidéncia de
que as empresas utilizam dividendos para distribuir cash flows permanentes e recompra
de acbes para distribuir cash flows temporérios, a significar que os dividendos e a

recompra de acdes ndo parecem ser substitutos perfeitos.

Apdbs abordarmos as extensdes de Li e Lie (2006), de Jiang et al. (2013) e de Kulchania
(2013), que estudam questdes como as decisdes relacionadas com niveis continuos de
dividendos e a hipotese de substituicdo entre a recompra de agdes e os dividendos,
respetivamente, consideremos as extensdes de Cohen e Yagil (2008), Baker et al.
(2009) e Polk e Sapienza (2009). Cohen e Yagil (2008) analisam questfes como a
relacdo existente entre os trés tipos de decises das empresas em relacdo a investimento,
financiamento e a dividendos. Baker et al. (2009) e Polk e Sapienza (2009), por sua vez,
abordam questbes como a definicdo do preco nominal das agdes e as decisbes de

investimento das empresas, respetivamente.

Cohen e Yagil (2008) incorporam no modelo desenvolvido por Baker e Wurgler
(2004a) novas questdes, tais como os dividendos em dinheiro esperados e a fragcdo dos
resultados que € paga. Os resultados alcancados por Cohen e Yagil (2008), sugerem
que, se uma empresa estiver a atuar num ambiente de elevado nivel de risco financeiro
antes de pagar dividendos, o seu pagamento deve ser negativamente relacionado com o
nivel de alavancagem financeira e positivamente relacionado com a principal proxy
utilizada por Baker e Wurgler (2004a), o dividend premium. Importa ainda mencionar
gue uma das implicacdes do modelo € que, globalmente, os dividendos pagos dependem
dos impactos de curto e de longo prazo no preco da agdo, do nivel de alavancagem

financeira e das oportunidades de investimento.

Finalmente, Baker et al. (2009) e Polk e Sapienza (2009) recorrem a teoria de catering
dos dividendos para tentar explicar a defini¢cdo do preco nominal das acGes e as decisoes
de investimento das empresas, respetivamente. Uns e outros encontram fundamentos de

que a teoria de catering dos dividendos influencia as decisfes dos gestores nas referidas
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matérias. Desta forma, a evidéncia empirica sugere que 0s gestores consideram a
procura dos investidores quando definem o preco nominal da acdo e o0s seus

investimentos.

Apesar de 0 nosso estudo se referir & questdo do pagamento de dividendos, é possivel
constatar que a teoria de catering dos dividendos tem dado um importante contributo
para a explicacdo de diversas problematicas em financas, tais como a hipotese de
substituicdo entre os dividendos e a recompra de acOes e as decisdes de investimento

das empresas, entre outras.
1.2.3. Evidéncia internacional da teoria de catering dos dividendos

Baker e Wurgler (2004a), através da analise efetuada, obtém evidéncia empirica para o
mercado norte-americano que suporta a teoria de catering dos dividendos no periodo de
1962-2000. No que diz respeito & evidéncia internacional, ela é limitada e variada.
Contudo, é pertinente levar em linha de conta estudos mais recentes que procuram
verificar a presenca da teoria de catering dos dividendos a nivel internacional.
Primeiramente, abordamos Ferris et al. (2009) e, de seguida, Tsuji (2010a, 2010b,
2011).

Ferris et al. ( 2009) realizam uma andlise internacional para vinte e trés paises no
periodo de 1995-2004. Esse estudo inclui na sua amostra empresas pertencentes a paises
em regime de common law e de lei civil’, o que permite avaliar a influéncia dos
diferentes niveis de protecdo dos acionistas na oferta dos dividendos por parte dos
gestores. Adicionalmente, analisam-se as mudancas que ocorrem no prémio que €
atribuido pelos investidores as empresas pagadoras de dividendos, assim como a sua
preponderancia no pagamento de dividendos. Os autores definem o dividend premium
de acordo com Baker e Wurgler (2004a). Com base na andlise efetuada, é possivel
enunciar que existem diferencas significativas na capacidade de a teoria de catering dos
dividendos explicar as decisdes das empresas relativamente ao pagamento de
dividendos. Os acionistas das empresas localizadas em paises de common law parecem

tipicamente desfrutar de uma série mais vasta de direitos e protegdes, 0 que vem

% S30 os dois principais sistemas legais do mundo ocidental. O sistema de common law é caracteristico
dos paises anglo-saxénicos, sendo a lei desenvolvida pelos juizes através das decisfes que levam a cabo
nos tribunais e seus similares. Este sistema assenta no principio de que € injusto tratar factos semelhantes
de maneira diferente em diferentes ocasides. J& o sistema de lei civil predomina na Europa Ocidental,
baseando-se num codigo rigido e estruturado de regras, que é tido em conta juntamente com a letra da lei.
Contrariamente ao que acontece no sistema de common law, os juizes decidem sem se basearem em casos
precedentes.
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facilitar a disciplina dos gestores que descurem a satisfagdo das preferéncias dos
investidores. Por conseguinte, os gestores das empresas enquadradas nos regimes de
common law parecem ser mais sensiveis as preferéncias dos investidores, se de facto
pretenderem manter os seus postos de trabalho. Os Estados Unidos da América e o
Reino Unido sdo exemplos de paises onde esta realidade se verifica. O corolario l6gico
do que foi enunciado é a ampla presenca da teoria de catering dos dividendos nas
empresas que se encontram enquadradas nos regimes de common law, ao invés das

empresas que estdo localizadas em paises de lei civil, tais como a Franca e a Alemanha.

Tsuji (2010a, 2010b, 2011) estuda a presenca da teoria de catering dos dividendos, no
periodo de 1986-2006, em trés das mais relevantes indudstrias japonesas: (i) aparelhos
elétricos, (ii) quimica e (iii) maquinaria. A evidéncia empirica obtida é particularmente
relevante, porque difere da existente para 0 mercado norte-americano segundo Baker e
Wourgler (2004a). A metodologia utilizada é semelhante a destes ultimos. Os resultados

obtidos foram os seguintes:

(i) As decisBes de iniciacdo de dividendos por parte das empresas pertencentes a estas
industrias ndo revelam capacidade para prever as rendibilidades relativas — diferenca
entre as rendibilidades historicas das acOes das empresas pagadoras e as das a¢Oes das
empresas ndo pagadoras de dividendos. Este facto é inconsistente com a teoria de
catering dos dividendos, pois, contrariamente as empresas norte-americanas, as
empresas japonesas pagadoras de dividendos ndo apresentam rendibilidades histéricas

negativas face as rendibilidades das empresas ndo pagadoras de dividendos.

(if) O dividend premium ndo é um fator determinante nas decisdes de iniciacdo e de
continuidade do pagamento de dividendos. As trés inddstrias japonesas nao se

comportam da forma preconizada pela teoria de catering dos dividendos.

(ilf) Um dos fatores mais determinantes na iniciagdo de dividendos entre as empresas
japonesas quimicas e de aparelhos elétricos é o valor ponderado do dividend yield da
industria. Quando este se encontra em fase de declinio, as empresas tendem a iniciar o
pagamento de dividendos. Desta forma, as empresas apresentam um comportamento de
market timing™® relacionado com a iniciacdo de dividendos, comportamento esse que

também se verifica relativamente as continuidades de dividendos das empresas

1% Geralmente, o nivel de dividendos é pouco volatil no Japdo; assim, mudancas nos dividend yields
parecem advir de mudancas nas cotacGes das a¢des. De acordo com os resultados apresentados por Tsuji
(2010a, 2010b), as empresas japonesas de aparelhos eléctricos e as quimicas tendem a iniciar o
pagamento de dividendos quando o valor da industria é elevado no mercado de acdes.
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guimicas, onde o valor ponderado do dividend yield da industria é o fator determinante.
No que respeita a industria de maquinaria, esta apresenta diversos fatores que séo
determinantes nas decisdes de iniciacdo e de continuidade do pagamento de dividendos.
Os fatores determinantes da iniciagdo do pagamento de dividendos sdo os seguintes: (i)
valor ponderado do market-to-book ratio das empresas pagadoras e das empresas néo
pagadoras de dividendos; (ii) valor ponderado do dividend yield da industria; (iii) valor
ponderado da dimensdo das empresas ndo pagadoras de dividendos; (iv) valor
ponderado do Return On Assets (ROA) das empresas ndo pagadoras de dividendos. Os
fatores determinantes da continuidade do pagamento de dividendos s&o: (i) valor
ponderado do market-to-book ratio da industria; (ii) valor ponderado do market-to-book
ratio das empresas pagadoras de dividendos; (iii) valor ponderado do dividend yield e
da dimensdo de todas as empresas; (iv) valor ponderado da dimensdo das empresas
pagadoras de dividendos.

Neste sentido, podemos depreender que a satisfacdo da procura de dividendos por parte
dos gestores ndo ocorre em todos 0s paises para 0s quais 0s estudos foram efetuados e,
mesmo dentro de cada pais, existem diversas especificidades. Empresas que se
encontram enquadradas em regimes de common law parecem, de facto, evidenciar uma
vasta presenca da teoria de catering dos dividendos, ao invés de empresas que se
encontram enquadradas em regimes de lei civil, tal como reportam Ferris et al. (2009).
Tsuji (2010a, 2010b, 2011), por sua vez, refere que os resultados alcancados para trés
das mais importantes industrias japonesas sdo divergentes, ndo sendo o dividend
premium o fator determinante da iniciacdo e da continuidade dos dividendos,

contrariamente ao que € preconizado por Baker e Wurgler (2004a).
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2. Metodologia

Sendo propdsito do presente estudo proceder a uma analise da capacidade explicativa da
teoria de catering dos dividendos relativamente ao pagamento de dividendos no
mercado acionista portugués, mais concretamente no PSI Geral, nele utilizamos uma

metodologia semelhante a adotada por Baker e Wurgler (2004a).

A investigacdo abrange trinta e cinco empresas no periodo de 1998 a 2011, sendo a
frequéncia dos dados anual. Desta forma, uma empresa para ser incluida na amostra tem
de reunir cumulativamente os seguintes critérios: (i) estar admitida a negociacdo em
bolsa; (ii) ndo desempenhar atividades ligadas ao setor financeiro ou das utilities; e (iii)
apresentar disponibilidade de pelo menos dez observacdes™ de cada uma das variaveis
utilizadas na analise'® — ativo total, capital proprio, capitalizacdo bolsista, dividendo
por acdo™® e preco da agdo. E de referir ainda que todos os dados foram obtidos através
da Thomson Reuters Datastream e que o software utilizado no tratamento dos mesmos

foi o Eviews 7.

A compreensdo das dinamicas do pagamento de dividendos, em termos discretos,
implica que se proceda a criacdo de duas subamostras, sendo as empresas categorizadas
como pagadoras ou ndo pagadoras de dividendos. Neste aspeto, a semelhanca de Baker
e Wurgler (2004a), o critério utilizado sera o valor do dividendo por acdo (DPA).
Assim, por exemplo, se uma empresa apresenta num dado ano um DPA igual a zero é
categorizada como nédo pagadora de dividendos, categorizando-se como pagadora de
dividendos quando o DPA ¢ diferente de zero. Por forma a assumir estes dados Uteis

numa perspetiva temporal, convém agrega-los da seguinte maneira:
(2.1) Payers; = New Payers; + 0ld Payers; + List Payers;,

(2.2) 0ld Payers, = Payers,_, — New Nonpayers, — Delist Payers,
onde a variavel Payers descreve o nimero de empresas pagadoras de dividendos; a
variavel New Payers representa o nimero de empresas iniciadoras de dividendos entre

as empresas ndo pagadoras no ano transato; a variavel Old Payers refere-se ao numero

11 Caso o critério a utilizar fosse a disponibilidade de 14 observacdes para cada uma das cinco variaveis
utilizadas, de um universo inicial de 88 empresas apenas 22 satisfariam cumulativamente os trés critérios.
Deste modo, no sentido de dispormos de um maior nimero de empresas, flexibilizdmos este critério
relativamente a Baker e Wurgler (2004a), utilizando o critério de verificacdo de pelo menos 10
observagdes em 14 verificaveis.

12 A descrigdo das variaveis encontra-se no Anexo 1.

3 £ uma proxy do dividendo por acéo & ex-dividend date, utilizado por Baker e Wurgler (2004a).

19



de empresas que pagaram dividendos no ano transato; a variavel List Payers** diz
respeito ao nimero de empresas pagadoras de dividendos no presente ano que nao se
encontravam na amostra no ano transato; New Nonpayers sdo as empresas que eram
pagadoras de dividendos no ano transato, mas que se tornaram ndo pagadoras no
presente ano; por fim, a variavel Delist Payers™ representa o nimero de empresas que

no ano transato pagaram dividendos mas que no presente ano ndo integram a amostra.

Definimos trés variaveis que nos permitem captar as dindmicas do pagamento de

dividendos, tal como Baker e Wurgler (2004a):

New Payers ¢

(2.3) Initiate; =

Nonpayers;_,— Delist Nonpayers;’

. old p
(2.4)Continue, = ayeTse

Payerss_,— Delist Payers;’

List Payers;

(2.5)Listpay; =

List Payers; + List Nonpayers;

A taxa de iniciacdo (Initiate) expressa a fracdo das empresas existentes que nao
pagavam dividendos e que se tornam pagadoras. A taxa a qual as empresas continuam a
pagar dividendos (Continue) expressa a fragdo das empresas existentes que continuam a
pagar dividendos. Por fim, a varidvel Listpay™ expressa as empresas pagadoras de
dividendos como percentagem das empresas admitidas a negociacdo em bolsa no ano t.
Estas varidveis captam a decisdo do tipo pagar ou ndo pagar dividendos, ndo quanto
pagar.

Apbs dispormos de dados temporais adequados, € tempestivo determinar a principal
medida do sentimento prevalecente dos investidores em relacdo aos dividendos, medida
essa que é a adotada por Baker e Wurgler (2004a) e que se denomina dividend premium
— diferenca entre os logaritmos do valor medio ponderado (pelo valor contabilistico do

capital proprio) do market-to-book ratio’’ das empresas pagadoras de dividendos e das

14 Esta variavel assume valor nulo ao longo do periodo analisado.
1> Esta variavel assume valor nulo ao longo do perfodo analisado.

18 Esta variavel assume valor nulo ao longo do perfodo analisado.
17 Récio Mth = Ativo Contabilistico—Capital Proprio Contabilistico+Capitaliza¢io Bolsista

Fama e French (2001a).

- — , definido de acordo com
Ativo Contabilistico
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empresas ndo pagadoras de dividendos. Uma vez apresentada a metodologia adotada no
nosso estudo, estamos em condicGes de proceder a exposicdo dos testes empiricos

subjacentes as questdes de investigacdo que nos propomos levar a cabo.

2.1. Testes empiricos

2.1.1. Dividend premium e as taxas de pagamento de dividendos

De forma a aferir a relagcdo existente entre o pagamento de dividendos e a principal
medida da procura de dividendos utilizada por Baker e Wurgler (2004a), o dividend

premium, estimamos as seguintes regressoes:
(2.6) Initiate, = u+ PP7NP + e,
(2.7) Continue,= u + P2NP + 1,

onde Initiate é a taxa de iniciacdo; Continue é a taxa de continuidade; PP~NP¢o

dividend premium (ponderado pelo seu valor contabilistico ou ponderado simples); e n;

designa o termo de perturbacéo aleatorio.
2.1.2. Previsao das rendibilidades

Apbs termos utilizado o dividend premium como indicador do sentimento prevalecente
da procura dos investidores por dividendos, utilizamos um outro indicador, as
rendibilidades relativas — a diferenca entre as rendibilidades histdricas das a¢Ges das
empresas pagadoras de dividendos e as das acbes das empresas ndo pagadoras de
dividendos. Assim, pretende-se estudar se as taxas de pagamento de dividendos
permitem prever as rendibilidades relativas. Desta forma, utilizamos a expressao das
rendibilidades logaritmicas para determinar as rendibilidades relativas. Ruppert (2010)
refere que duas das vantagens da utilizacdo das rendibilidades logaritmicas sdo: (i) o
facto de serem similares as rendibilidades discretas para periodos mais curtos como, por
exemplo, as rendibilidades diarias e (ii) a simplicidade inerente ao céalculo das
rendibilidades multiperiodos. O calculo das rendibilidades logaritmicas associada a k

periodos tem por base a seguinte expressio™:
(2.8) re(K) = log{1 + R(K)} = log(1 + Ry) + -+ + log(1 + Ri_k+1),

= log (@) + -+ log (Pt—k+1+Dt—k+1),

t-1 Pk

'8 Em apéndice, encontra-se a demonstragdo da férmula das rendibilidades logaritmicas associadas a k
periodos.
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onde R; representa a rendibilidade liquida e tem a expressdo R; = (P + D;)/P;_4 — 1,

designando P; a cotacdo da acdo no anote D, o dividendo pago no ano t.

No sentido de entendermos se as taxas de pagamento de dividendos possuem
capacidade de previsdo das rendibilidades relativas, estimamos as seguintes regressoes:

(2.9) I'ptyn — Inpeen = W + Initiate; + 7,
(2.10) rpg4n — Inpe+n= 4 + Continue, + 1,

onde 1p:yn — Tnpr+n FEpresenta as rendibilidades relativas a um, a dois e a trés anos,
para n=1,2 e 3; Initiate e Continue representam as taxas de iniciagéo e de continuidade,

respetivamente; e n, designa o termo de perturbacéo aleatorio.
2.1.3. Incorporacao do risco na analise do pagamento de dividendos

Baker e Wurgler (2004a) utilizam o dividend premium como principal indicador da
procura de dividendos e como proxy do risco das empresas. Agora, porém, pretende-se
estudar unica e exclusivamente a relacdo existente entre o pagamento de dividendos e 0
risco das empresas. Note-se, por isso, que no caso vertente ndo nos quedamos na
literatura da especialidade, esperando, pesem embora as limitacGes, acrescentar valor a
andlise do pagamento de dividendos.

Para 0 nosso estudo, utilizamos as taxas de crescimento dos betas™® das empresas como
proxy do risco destas. Assim, tal como no modelo de avaliacdo de ativos financeiros,
assumimos o pressuposto de que o risco especifico das empresas é totalmente
diversificavel pelos investidores. Além disso, determinamos o indicador de risco
sistematico (Bim) que expressa a sensibilidade das rendibilidades do ativo i em relagdo
as rendibilidades de mercado com base na férmula de célculo do modelo de avaliagdo
de ativos financeiros (Lintner, 1965; Sharpe, 1964; Treynor, 1961, 1962):

2.11) _ Cov(Ri,Rm)
ADBm = Var(Rm) ’
onde Ri expressa a taxa de rendibilidade de um determinado ativo i; Rm expressa a taxa
de rendibilidade de mercado; Cov(Ri,Rm) representa a covariancia entre as taxas de

rendibilidade®; e Var(Rm) representa a variancia da taxa de rendibilidade de mercado.

19 Foram calculadas utilizando a seguinte expresséo: % % 100.
t—1
% 0 método de calculo utilizado foi o das rendibilidades logaritmicas (Ruppert, 2010).
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Damodaran (2001b) afirma que a determinacdo do beta envolve trés questOes
fundamentais: (i) a extensdo do periodo de estimacédo do beta tem subjacente um trade-
off — quanto maior for a extensdo, maior serd 0 numero de observacdes, convindo
contudo ter a nogdo de que as caracteristicas associadas ao risco das empresas variam ao
longo do tempo; (ii) a periodicidade das rendibilidades que podem ser anuais, mensais,
semanais, diarias ou intradiarias, sendo possivel nestes dois Gltimos casos aumentar-se o
numero de observacdes mas ndo sem ficar-se expostos ao denominado non-trading
bias*; (iii) a escolha do indice de mercado. Na presente anélise, estimamos os betas
anualmente, recorrendo a rendibilidades mensais e utilizando o PSI Geral como indice

de referéncia.

Desta forma, pretendemos compreender em que medida a taxa de crescimento do beta
das empresas ndo pagadoras de dividendos influencia a iniciacdo de dividendos e ainda
em que medida a taxa de crescimento do beta das empresas pagadoras de dividendos
influencia a continuidade de dividendos das empresas em causa. Os resultados que
esperamos obter entre as taxas de pagamento de dividendos e as taxas de crescimento
dos betas das empresas sdo adiante abordados no ponto 3.1.3. Com base nestes

pressupostos, estimamos as seguintes regressoes:
(2.12) Initiate, = u + BVW das empresas nio pagadoras (_; + 7,
(2.13) Initiate, = u + BEW das empresas ndo pagadoras (_; + 1,
(2.14) Continue; = u +BVW das empresas pagadoras (_; + 1,
(2.15) Continue, = u +BEW das empresas pagadoras (_; + 7,

onde Initiate representa a taxa de iniciacdo de dividendos; Continue representa a taxa de
continuidade de dividendos; VW representa a taxa de crescimento do indicador de risco
sistematico ponderado pelo valor contabilistico do capital proprio; o SEW representa a
taxa de crescimento do indicador de risco sistematico ponderado simples; e 7, designa

0 termo de perturbacéo aleatdrio.

21 Surge devido as rendibilidades em periodos de ndo negociacdo serem nulas (mesmo que o mercado
possa mover-se significativamente em sentido ascendente ou descendente nestes periodos). Utilizando as
rendibilidades referentes a periodos de ndo negociagéo, subestimamos a correlagdo entre as rendibilidades
das acdes e as rendibilidades de mercado e, em Ultima instancia, o beta da acéo.
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2.1.4. Testes de robustez

Baker e Wurgler (2004a) sugerem que a explicacdo de catering dos dividendos para o
pagamento de dividendos das empresas norte-americanas € robusta e que o pagamento
de dividendos é, em certa medida, uma resposta racional da gestdo as pressdes da
procura dos investidores que causam erros de avaliacdo no mercado de ac¢des. Por forma
a avaliarmos se a explicacéo de catering dos dividendos é robusta para o pagamento de
dividendos das empresas cotadas no PSI Geral, efetuamos testes alternativos.
Primeiramente, recorremos a variaveis contabilisticas e, posteriormente, a varidveis de

mercado.

Na categoria de variaveis contabilisticas, apresentamos uma explicacdo alternativa,

utilizando os seguintes tipos de regressoes:

(2.16) Initiate, = a + 9, VWP,_,°NP + 9,VW empresas nio pagadoras M/B,_, + 9;VW D/P,_, + 9,Imposto,_; + 1,,

(2.17) Continue, = o+ 9,VWP,_,°™P +9,VW empresas pagadoras M/B,_, + 9;VWD/P,_; + 8, Imposto,_, + T,
onde VW PP~ND representa o dividend premium (ponderado pelo valor contabilistico do
capital proprio); VW empresas nao pagadoras M /B representa o valor do racio market-
to-book (ponderado pelo valor contabilistico do capital proprio) das empresas néo
pagadoras de dividendos; VW empresas pagadoras M/B denota o valor do racio
market-to-book (ponderado pelo valor contabilistico do capital préprio) das empresas
pagadoras de dividendos; VW D/P denota o dividend yield ponderado pelo valor
contabilistico do capital prdprio; o Imposto denota o racio entre os rendimentos liquidos de
dividendos e os rendimentos liquidos de mais-valias; e 1, designa o termo de perturbacao

aleatorio.

Na categoria de variaveis de mercado, apresentamos uma explicagdo alternativa,

utilizando os seguintes tipos de regressoes:

(2.18) Initiate, = a + 9;MWP,_," P + 9,MW empresas nio pagadoras M/B,_; + 9;MW D/P,_, + 9,Imposto,_; + 1,
(2.19)Continue, = a +9;MWP,_," NP + 9,MW empresas pagadoras M/B,_, + 9;MW D/P,_; + 9, Imposto,_, + T,
onde MW PP~ND representa o dividend premium (ponderado pelo valor de mercado do
capital proprio); MW empresas ndo pagadoras M/B representa o valor do récio
market-to-book (ponderado pelo valor de mercado do capital proprio) das empresas nao
pagadoras de dividendos; MW pagadoras M /B denota o valor do racio market-to-book
(ponderado pelo valor de mercado do capital proprio) das empresas pagadoras de

dividendos; MW D /P denota o dividend yield ponderado pelo valor de mercado do capital
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proprio; o Imposto denota o réacio entre os rendimentos liquidos de dividendos e os

rendimentos liquidos de mais-valias; e t, designa o termo de perturbacgéo aleatorio.
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3. Dados da amostra

A tabela 1 apresenta as variaveis do pagamento de dividendos a um nivel agregado de
35 empresas do PSI Geral, a excecdo das pertencentes aos setores financeiros e das
utilities, no periodo de 1998-2011. A taxa de iniciacdo de dividendos apresenta um

comportamento descendente entre 1998 e 2002, crescendo entre 2002 e 2004.

Tabela 1. Indicadores do pagamento de dividendos

Nesta tabela, esta representado o nimero de empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos, assim como as taxas de pagamento
de dividendos. Em analise, encontram-se 35 empresas que integram o PSI Geral, a excecdo das pertencentes aos setores financeiros e
das utilities, no periodo de 1998-2011. A frequéncia dos dados é anual e estes foram obtidos a partir da Thomson Reuters Datastream.
A variavel novas pagadoras representa o nimero de empresas que ndo pagaram dividendos no ano t-1e que pagaram dividendos no
ano t. A variavel anteriores pagadoras representa o nimero de empresas que pagaram dividendos no ano t-1 e no ano t. A variavel
novas ndo pagadoras expressa 0 nimero de empresas que pagaram dividendos no ano t-1 e ndo pagaram dividendos no ano t. A
varidvel anteriores ndo pagadoras representa 0 nimero de empresas que ndo pagaram dividendos nem no ano t-1 nem no ano t. A
varidvel iniciacdo representa a taxa de iniciagdo, ou seja, a percentagem das empresas que ndo pagaram dividendos no ano t-1 e que
iniciaram esse pagamento no ano t. A variavel continuidade representa a taxa de continuidade, ou seja, a percentagem das empresas
que pagaram dividendos no ano t-1 e que continuaram esse pagamento no ano t.

Pagadoras N&o pagadoras Taxas de pagamento (%)
Ano Total Novas Anteriores Total Novas Anteriores Iniciacdo Continuidade
1997 17 18
1998 20 3 17 11 0 11 16,67 100,00
1999 20 1 19 13 3 10 9,09 95,00
2000 18 1 17 17 4 13 7,69 85,00
2001 14 1 13 21 5 16 5,88 72,22
2002 14 1 13 21 1 20 4,76 92,86
2003 15 2 13 20 1 19 9,52 92,86
2004 18 4 14 16 2 14 20,00 93,33
2005 15 1 14 19 4 15 6,25 77,78
2006 17 2 15 18 1 17 10,53 100,00
2007 18 1 17 17 0 17 5,56 100,00
2008 14 2 12 21 6 15 11,76 66,67
2009 16 3 13 19 2 17 14,29 92,86
2010 17 2 15 18 1 17 10,53 93,75
2011 17 3 14 15 3 12 16,67 82,35
Média 10,66 88,91
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A partir do ano 2004, esta taxa mostra um comportamento ascendente nos anos de 2006,
2008, 2009 e 2011 e um comportamento descendente nos restantes. No que se refere a
taxa de continuidade de dividendos, esta apresenta uma maior volatilidade® do que a
taxa de iniciagdo, contrariamente ao que seria expectavel. A taxa de continuidade de
dividendos manifesta um comportamento descendente entre 1998 e 2001 e nos anos de
2005, 2008 e 2011, e um comportamento ascendente nos restantes, a exce¢do dos de
2003 e 2007.

Sublinhe-se a compreensdo da decisdo de pagar dividendos através da utilizacdo do
indicador da procura dos category investors por acOes de empresas pagadoras de
dividendos, o qual se baseia no preco da agdo; por outras palavras, no caso vertente

recorre-se ao dividend premium, tal como sugerem Baker e Wurgler (2004a).

Conceptualmente, a andlise do dividend premium assume a maior importancia, pois
permite-nos medir a diferenca entre os precos de mercado de empresas que tém a
mesma politica de investimento e politicas de dividendos distintas. Em mercados
eficientes e sem fricgdes, esta diferenca deve ser nula, de acordo com Modigliani e
Miller (1961). Contudo, se considerarmos os limites a arbitragem, tal como sugerem
Baker e Wurgler (2004a), a procura por parte dos category investors por agdes de
empresas que pagam dividendos tem como consequéncia diferencas de preco, as quais
podem variar ao longo do tempo. A primeira das variaveis baseadas no preco da acdo
utilizada é o dividend premium, resultando este da diferenca entre os logaritmos das
médias do market-to-book ratio (mtb) das empresas pagadoras de dividendos e das
empresas ndo pagadoras de dividendos — mtb que é definido, de acordo com Fama e
French (2001a), como o racio entre a soma da divida contabilistica e o valor de mercado
do capital proprio e o valor dos ativos contabilisticos. Determinamos dois tipos de
dividend premiums, o dividend premium simples e o dividend premium ponderado pelo
valor contabilistico, recorrendo a duas médias aritméticas, uma simples e uma
ponderada pelo valor contabilistico do capital préprio. Estas séries estdo presentes na
tabela 2, e o valor médio ponderado dos market-to-book ratios das séries das empresas
pagadoras de dividendos e ndo pagadoras de dividendos e o valor médio ponderado
(pelo valor contabilistico) do dividend premium constam dos graficos 1 e 2.

22 A série de dados da taxa de continuidade de dividendos apresenta um desvio-padréo de 10,57, enquanto
a série de dados da taxa de iniciacdo de dividendos apresenta um desvio-padréo de 4,72.

% E expectavel que uma empresa que inicie 0 pagamento de dividendos continue esse mesmo pagamento.
Michaely et al. (1995) referem que as empresas que cessam o pagamento de dividendos séo fortemente
penalizadas pelos investidores, refletindo-se essa penalizacdo no pre¢o da agéo.
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Tabela 2. O dividend premium, 1998-2011

A tabela permite-nos observar os dados da principal medida da procura de dividendos, o dividend premium, assim como as
variaveis que Ihe estdo associadas. Em analise, encontram-se 35 empresas que integram o PSI Geral, a exce¢do das pertencentes
aos setores financeiros e das utilities, no periodo de 1998-2011. A frequéncia dos dados é anual. Os dados foram obtidos a partir da
Thomson Reuters Datastream. A variavel EW M/B representa o logaritmo da média ponderada simples do market-to-book ratio
(mtb) das empresas pagadoras/empresas ndo pagadoras de dividendos. A varidvel VW M/B representa o logaritmo da média
ponderada (pelo valor contabilistico do capital proprio) do market-to-book ratio (mth) das empresas pagadoras/empresas ndo
pagadoras de dividendos. A varidvel EW representa o dividend premium ponderado simples, que resulta da diferenca entre os
logaritmos da média ponderada simples do market-to-book ratio (mtbh) das empresas pagadoras de dividendos e da média
ponderada simples do market-to-book ratio (mtb) das empresas ndo pagadoras de dividendos. A variavel VW representa o dividend
premium ponderado (pelo valor contabilistico do capital préprio), que resulta da diferenca entre os logaritmos da média ponderada
(pelo valor contabilistico do capital proprio) do market-to-book ratio (mtb) das empresas pagadoras de dividendos e da média
ponderada (pelo valor contabilistico do capital préprio) do market-to-book ratio (mth) das empresas ndo pagadoras de dividendos.

Empresas pagadoras Empresas ndo pagadoras Dividend premium
Ano EW M/B VW M/B EW M/B VW M/B EW VW
1998 1,27 1,65 1,65 0,40 -11,52 62,09
1999 1,29 1,64 1,48 0,50 -17,03 52,05
2000 1,21 1,33 1,38 1,02 -5,63 11,34
2001 1,21 1,34 1,08 1,13 4,99 7,50
2002 1,17 1,30 1,02 1,22 5,88 2,77
2003 1,33 1,47 1,06 111 10,03 12,15
2004 1,38 1,53 1,23 1,31 4,94 6,75
2005 1,42 1,47 1,28 1,27 4,41 6,37
2006 1,52 1,67 1,28 1,38 7,40 8,13
2007 1,48 1,54 1,27 1,14 6,45 12,99
2008 1,29 1,16 0,98 0,83 11,65 14,62
2009 1,37 1,35 1,03 0,91 -1,12 17,19
2010 1,19 1,20 0,95 1,05 9,69 5,86
2011 1,12 1,14 1,01 0,82 4,34 14,18

Analisando o gréfico 1, depreende-se que, no periodo de 1998-2003, a excecdo do ano
de 2001, o valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital préprio) dos
market-to-book ratios das séries das empresas pagadoras de dividendos e ndo pagadoras
de dividendos apresenta uma tendéncia oposta. No periodo de 2003-2006, a exce¢édo do
ano de 2005, seguem ambas um comportamento ascendente; ja entre 0s anos 2006 e
2008 apresentam um comportamento descendente. Nos restantes anos, a série das
empresas pagadoras de dividendos apresenta um comportamento ascendente no periodo

2008-2009 e um comportamento descendente nos anos de 2010 e 2011. A série das
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empresas nao pagadoras de dividendos, por sua vez, mostra um comportamento

ascendente no periodo de 2008-2010 e um comportamento descendente no ano de 2011.

Grafico 1. Valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital préprio) do
mtb das empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos, 1998-2011
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Nota: Uma empresa € definida como pagadora de dividendos no ano t se teve um dividendo por agdo positivo a data
ex-dividend. O market-to-book ratio (mtb) resulta do racio entre a soma da divida contabilistica e o valor de mercado
do capital proprio e o valor contabilistico do ativo.

No gréafico 2, podemos constatar a evolucdo do dividend premium (ponderado pelo valor
contabilistico do capital proprio) ao longo do periodo 1998-2011. Nos periodos 1998-
2002, 2003-2004 e 2009-2010, esta série apresenta um comportamento descendente e
um comportamento ascendente nos restantes anos. No entanto, importa referir que a
série do dividend premium mostra outliers nos anos de 1998 e 1999. E de realcar que o
dividend premium apresenta sempre valores positivos ao longo do periodo analisado.
Naturalmente, tal deve-se a evolucdo das séries representadas no grafico 1, ou seja, ao
facto de o valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital préprio) do
market-to-book ratios das empresas pagadoras de dividendos ser sempre superior ao
valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital proprio) do market-to-book
ratios das empresas ndo pagadoras de dividendos e ao facto de, nos dois casos, serem

sempre positivos.
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Grafico 2. Dividend premium (ponderado pelo valor contabilistico do capital préprio), 1998-2011
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Nota: O dividend premium resulta da diferenca entre os logaritmos do valor médio ponderado (pelo valor
contabilistico do capital prdprio) do mtb das empresas pagadoras e do valor médio ponderado (pelo valor
contabilistico do capital proprio) do mtbh das empresas ndo pagadoras de dividendos.

No grafico 3, é possivel observarmos o comportamento do dividend premium com um
desfasamento e as iniciacfes de dividendos para o periodo de 1998-2011. Por outras
palavras, aferimos a relagéo existente entre o dividend premium do ano de 1999 e a taxa
de iniciagdo do ano de 2000 e assim sucessivamente. O coeficiente de correlacdo linear
entre estas duas variaveis € de -0,11 (p-value = 0,72), pelo que podemos afirmar que

ndo existe uma correlacdo linear estatisticamente significativa entre as duas variaveis.

Grafico 3. O dividend premium com um desfasamento e a taxa de iniciacédo de dividendos, 1998-2011
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Notas: Uma empresa é definida como pagadora de dividendos no ano t se tiver um dividendo por acéo positivo a data
ex-dividend. A diferenga entre os logaritmos do valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital préprio) do
mtb das empresas pagadoras e os logaritmos do valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital proprio) do
mtb das empresas ndo pagadoras de dividendos representa o dividend premium. A taxa de iniciagdo em t é definida

como a percentagem de novas empresas pagadoras de dividendos no ano t, as quais ndo pagavam dividendos no ano t-1.
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Antes de abordarmos as hipoteses a testar, assim como os resultados empiricos obtidos,
convém analisarmos os coeficientes de correlacdo entre algumas das variveis a utilizar
no nosso estudo. Na tabela 3, apresentamos o0s coeficientes de correlacdo entre 0s
dividend premiums e as rendibilidades relativas das a¢des, assim como os valores de p-
value. As rendibilidades relativas das acOes em t+1 Sd0 expressas por rpt+1— npe+1 €
em t+3 em termos acumulados, € expressa por Rp:+3— Rype+3- A tabela indica que o
dividend premium (ponderado pelo valor contabilistico do capital proprio) esta
positivamente correlacionado com as rendibilidades relativas das acdes a um ano e a
trés anos (em termos acumulados), ndo sendo estas correlacBes estatisticamente
significativas. Simultaneamente, podemos constatar que o dividend premium ponderado
simples encontra-se negativamente correlacionado com as rendibilidades relativas das
acOes a um ano e a trés anos (em termos acumulados), ndo sendo estas correlacdes
estatisticamente significativas. As correlagcdes do dividend premium (ponderado pelo
valor contabilistico do capital préprio) sugerem que as empresas pagadoras de
dividendos estdo subavaliadas, revertendo os seus valores de mercado para a média,
enquanto as correlacdes de dividend premium ponderado simples expressam o facto de
as empresas pagadoras de dividendos estarem sobreavaliadas e de os seus valores de
mercado reverterem para a média. Em suma, contrariamente aos resultados obtidos por
Baker e Wurgler (2004a) e Tsuji (2010a) para 0 mercado norte-americano e para 0
mercado japonés, os resultados sdo inconclusivos quanto a eficiéncia do mercado. Tal
facto, deve-se ao sinal contrario obtido nas correlagcfes entre os dividend premiums e as
rendibilidades relativas das a¢des a trés anos (em termos acumulados) assim como aos

valores de p-value obtidos.
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Tabela 3. Coeficientes de correlagdo entre o dividend premium e as rendibilidades

A tabela permite-nos aferir a correlagdo entre as variaveis do divindend premium e as rendibilidades
relativas — diferenca entre as rendibilidades histéricas das agBes das empresas pagadoras de
dividendos e as das acGes das empresas ndo pagadoras de dividendos. Em analise, encontram-se 35
empresas que integram o PSI Geral, & exce¢do das pertencentes aos setores financeiros e das utilities,
no periodo de 1998-2011. A frequéncia dos dados é anual. Os dados foram obtidos a partir da Thomson
Reuters Datastream. A varidvel EW designa o dividend premium simples, que resulta da diferenca
entre os logaritmos da média ponderada simples do market-to-book ratio (mtb) das empresas
pagadoras de dividendos e da média ponderada simples do market-to-book ratio (mtb) das empresas
ndo pagadoras de dividendos. Por sua vez, a variavel VW designa o dividend premium ponderado (pelo
valor contabilistico do capital préprio), que resulta da diferenca entre os logaritmos da média
ponderada (pelo valor contabilistico do capital préprio) do market-to-book ratio (mth) das empresas
pagadoras de dividendos e da média ponderada (pelo valor contabilistico do capital proprio) do
market-to-book ratio (mth) das empresas ndo pagadoras de dividendos. A variavel 1.1 — Twpest
expressa as rendibilidades relativas a um ano. A variavel Rp,3— Rnprss €Xpressa as rendibilidades
relativas acumuladas a trés anos.

Dividend Premium Rendibilidades

VW EW TDt+1~ "NDt+1 TDt+3~ TNDt+3
VW 1
EW -0,82* 1

[0]

Tots1— TNDEs1 0,03 -0,39 1

[0,93] [0,19]
Rpiss— Ryptes 0,21 -0,49 0,88 1

[0,53] [0,13] [0]

Nota: * denota significancia estatistica para um nivel de significancia de 5%.

3.1. Resultados do estudo empirico

Ap0s apresentarmos 0 comportamento das séries das variaveis do dividend premium,
assim como das taxas de pagamento de dividendos, importa agora abordarmos as quatro
hipteses que procuramos testar no estudo que levamos a cabo: (i) os gestores
consideram o sentimento prevalecente dos investidores aquando da decisdo de
pagamento de dividendos; (ii) o pagamento de dividendos permite aos investidores
preverem as rendibilidades relativas; (iii) as iniciacbes de dividendos das empresas
cotadas no PSI Geral sdo influenciadas negativamente pelas taxas de crescimento dos
betas das empresas ndo pagadoras de dividendos; (iv) as continuidades de dividendos
das empresas cotadas no PSI Geral nédo sao influenciadas pelas taxas de crescimento dos
betas das empresas pagadoras de dividendos. Contrariamente as restantes hipoteses, que
sdo testadas por Baker e Wurgler (2004a), as hipdteses (iii) e (iv) ndo se encontram
testadas na literatura. Tanto quanto é do nosso conhecimento, pretende-se investigar,

pela primeira vez, se 0s gestores tém em consideragdo as taxas de crescimento do
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indicador de risco sistematico, isto é, os niveis de risco das empresas, aquando da

deciséo de pagamento de dividendos
3.1.1. Evidéncia de catering nos dividendos

No sentido de verificarmos se 0s gestores consideram o0 sentimento dominante da
procura por acdes pagadoras de dividendos quando decidem pagar dividendos, tal como
preconizam Baker e Wurgler (2004a), testamos a relacdo existente entre as taxas de
pagamento de dividendos e as variaveis de dividend premium. Por outras palavras,
testamos a relagéo existente entre as taxas de iniciacdo e de continuidade de dividendos,
o dividend premium ponderado simples e o dividend premium (ponderado pelo valor
contabilistico do capital proprio). Na tabela 4, podemos observar os coeficientes de

regressdo estimados, assim como 0s respetivos p-values.

Os resultados obtidos mostram uma relagdo positiva e estatisticamente significativa
entre o dividend premium simples, o dividend premium (ponderado pelo valor
contabilistico do capital proprio) e as taxas de iniciacdo e de continuidade. Desta
forma, podemos afirmar que, quando se registam aumentos do dividend premium
(ponderado pelo valor contabilistico do capital préprio) e do dividend premium
ponderado simples, a taxa de iniciacdo tende a aumentar, mais provavelmente, no
ano subsequente. Similarmente, um aumento do dividend premium (ponderado pelo
valor contabilistico do capital préprio) e do dividend premium ponderado simples
esta associado, mais provavelmente, a um aumento da taxa de continuidade no ano
subsequente. Em resumo, tal como nos Estados Unidos da América e de acordo com
Baker e Wurgler (2004a), utilizando o indicador dividend premium, é possivel
constatar que o pagamento de dividendos das empresas da amostra satisfaz a procura
dos investidores por dividendos. Por outras palavras, os gestores quando decidem
pagar ou ndo pagar dividendos tém em consideracdo o sentimento prevalecente dos

investidores.
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Tabela 4. O pagamento de dividendos e a procura por dividendos: relacfes basicas

A tabela permite-nos aferir a relacdo existente entre as taxas de iniciacdo e de continuidade e a principal
medida da procura de dividendos, o dividend premium, calculado de duas formas distintas. Em analise,
encontram-se 35 empresas que integram o PSI Geral, a excegdo das pertencentes aos setores financeiros e
das utilities, no periodo de 1998-2011. A frequéncia dos dados é anual. Os dados foram obtidos a partir da
Thomson Reuters Datastream. A taxa de iniciacdo expressa a fragdo de empresas que ndo pagava
dividendos no ano transato e que iniciou esse pagamento no presente ano. A taxa de continuidade expressa a
fracdo de empresas que pagava dividendos no ano transato e que continua a pagar no presente ano. O
VWP, _,°~NP representa o dividend premium (ponderado pelo valor contabilistico do capital proprio), que
resulta da diferenca entre os logaritmos do valor médio ponderado (pelo valor contabilistico do capital
préprio) do market-to- book ratio das empresas pagadoras de dividendos e do valor médio ponderado (pelo
valor contabilistico do capital préprio) do market-to- book ratio das empresas ndo pagadoras de dividendos.
O EWP,_,°~™P representa o dividend premium ponderado simples, que se obtém de forma similar ao
VWP,_,?~NP No painel A, a variavel dependente ¢ a taxa de iniciacdo; j& no painel B a variavel dependente
é a taxa de continuidade. O p-value tem inerente um teste bilateral, em que a hipétese nula corresponde a
hipotese de nédo satisfacdo da procura dos investidores por parte dos gestores aquando do pagamento de
dividendos.

Painel A: Iniciagao; Painel B: Continuidade,
vwp,_,P~NP 0,91* 0,73*
[0,08] [0,08]
Ewp,_,P~"P 1,97** 1,04**
[0,0003] [0,02]
N 13 13 13 13
R? ajustado 0,08 0,13 -0,09 -0,08

Notas: As regressdes de iniciagdo (painel A) e de continuidade (painel B) de dividendos respeitantes as medidas do
dividend premium sdo as seguintes: Iniciagio, = u+ P27"? + 7, e Continuidade,= u + PP7¥? + n,. Todas as
variaveis independentes sdo estandardizadas por forma a terem variancia unitaria; os p-values sdo robustos a
heterocedasticidade e a autocorrelagdo devido a utilizagdo do procedimento de Newey e West (1987). N é o nimero de
observac@es da amostra, e o R? ajustado é o indicador da qualidade do ajustamento. * denota significancia estatistica
para um nivel de significancia de 10% . ** denota significancia estatistica para um nivel de significancia de 5%.

3.1.2. Os dividendos e a previsibilidade dos pregos

A teoria de catering dos dividendos enfatiza que o pagamento de dividendos permite
prever as rendibilidades relativas — a diferenca entre as rendibilidades historicas das
acOes das empresas pagadoras de dividendos e as das a¢fes das empresas ndo pagadoras
de dividendos. E expectavel que o pagamento de dividendos preveja rendibilidades
relativas negativas, isto é, que as rendibilidades historicas das acGes das empresas nao
pagadoras de dividendos sejam superiores as das acdes das empresas pagadoras de
dividendos. Tal facto justifica-se pela sobreavaliacdo das rendibilidades historicas das
acOes das empresas pagadoras de dividendos e pela subavaliacdo das rendibilidades
historicas das a¢Bes das empresas ndo pagadoras de dividendos. Deste modo, ocorre a
reversdo das rendibilidades das aces para a média, causando o diferencial negativo
entre as rendibilidades historicas das acdes das empresas pagadoras de dividendos e as

rendibilidades historicas das a¢des das empresas ndo pagadoras de dividendos.
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No sentido de testarmos se o pagamento de dividendos permite aos investidores
preverem as rendibilidades das acdes, analisa-se a relacdo existente entre as taxas de
pagamento de dividendos e a segunda medida da procura de dividendos, as
rendibilidades relativas — a diferenca entre as rendibilidades histdricas das a¢Ges das
empresas pagadoras de dividendos e as das agdes das empresas ndo pagadoras de

dividendos.

Na tabela 5, é possivel observarmos coeficientes de regressao estimados, assim como 0s
respetivos p-values. A referida tabela tem trés painéis: A, B e C. No painel A, as
variaveis dependentes sdo as diferencas entre as rendibilidades historicas das acGes
(ponderadas pelo valor contabilistico do capital préoprio) das empresas pagadoras de
dividendos e das empresas ndo pagadoras de dividendos. Nos painéis B e C, as variaveis
dependentes sdo as rendibilidades histéricas das acfes das empresas pagadoras de
dividendos e as das acdes das empresas ndo pagadoras de dividendos, respetivamente.
No que se refere as variaveis independentes — as taxas de pagamento de dividendos, as
de iniciacdo e as de continuidade —, elas sdo comuns aos trés painéis. Estes painéis
apresentam assim as relacdes existentes entre as rendibilidades das acdes a um, a dois e
a trés anos, as rendibilidades das a¢des acumuladas ao longo dos trés anos e as taxas de
pagamento de dividendos.

Os resultados obtidos estimam que um aumento de 1 ponto percentual (p. p.) da taxa de
iniciacdo implique um aumento das rendibilidades relativas das acdes a trés anos em
0,03 pontos percentuais. Isto deve-se aos seguintes factos: (i) as acdes das empresas
pagadoras de dividendos encontram-se subavaliadas; (ii) as acdes das empresas nao
pagadoras de dividendos encontram-se sobreavaliadas; (iii) os valores de mercado dos
dois conjuntos de acBes revertem para a média apOs iniciarem o pagamento de
dividendos. Quanto a taxa de continuidade de dividendos, podemos afirmar que esta
parece ndo permitir prever as rendibilidades relativas das acdes. Estes resultados sdo
inconsistentes com os resultados alcancados por Baker e Wurgler (2004a), encontrando-
-se, no entanto, em linha com os alcangados por Tsuji (2010b). Todavia, se analisarmos
separadamente as rendibilidades histéricas das acfes das empresas pagadoras de
dividendos e as das acOes das empresas ndo pagadoras de dividendos, ambas
apresentam algum grau de previsibilidade. Assim, um aumento das taxas de iniciagao e
de continuidade de dividendos resultam em aumentos das rendibilidades historicas das

acOes das empresas pagadoras de dividendos e das rendibilidades historicas das
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empresas nao pagadoras de dividendos, apesar de nem todos os coeficientes de

regressdo associados as variaveis explicativas serem estatisticamente significativos.

Tabela 5. O pagamento de dividendos e a procura de dividendos: previsdo das rendibilidades

Na tabela que se segue, séo apresentadas as regressdes que nos permitem aferir a relagéo existente entre as rendibilidades das acdes e as
taxas de pagamento de dividendos. Em andlise, encontram-se 35 empresas que integram o PSI Geral, a exce¢do das pertencentes aos
setores financeiros e das utilities, no periodo de 1998-2011. A frequéncia dos dados é anual. Os dados foram obtidos a partir da Thomson
Reuters Datastream. As taxas de iniciacdo e de continuidade de dividendos, variaveis independentes, sdéo comuns aos trés painéis. No
painel A, a variavel dependente é a diferenca entre as rendibilidades historicas das acBes das empresas pagadoras de dividendos e as
rendibilidades historicas das a¢des ndo pagadoras de dividendos. No painel B, a variavel dependente é a rendibilidade histérica das acGes
das empresas pagadoras de dividendos. No painel C, a variavel dependente é a rendibilidade histérica das acdes das empresas nao
pagadoras de dividendos. As rendibilidades das agGes presentes em cada um dos painéis sdo referentes a um, a dois, a trés anos e as
acumuladas a trés anos. A taxa de iniciacdo expressa a fracdo de empresas que ndo pagava dividendos no ano transato e que iniciou esse
pagamento no presente ano. A taxa de continuidade expressa a fragdo de empresas que pagava dividendos no ano transato e que continua a
pagar no presente ano. Os coeficientes de regressdo presentes na tabela foram estimados através do método dos minimos quadrados
ordinarios. O p-value tem inerente um teste bilateral em que a hipétese nula é a imprevisibilidade das rendibilidades.

Variavel independente:  Iniciagdo, Continuidade,
N Coeficientes p-value R? ajustado Coeficientes p-value R? ajustado
Variavel dependente: Painel A: Rendibilidades relativas
Tpes1 — TNDEs1 13 0,01 0,99 -0,17 0,01 0,96 -0,08
Tpesz — TNDLs2 13 -0,02 0,94 -0,06 -0,01 0,55 -0,09
Tpts3 — TNDL+3 13 0,03* 0,08 -0,06 -0,01 0,16 -0,10
Rpiss — Raprez 13 -0,03 0,16 -0,23 -0,02 0,94 -0,10
Variavel dependente: Painel B: Rendibilidades das empresas pagadoras
Tptst 13 0,03 0,93 -0,05 -0,04 0,87 0,02
Thesz 13 0,02 0,11 -0,09 -0,07 0,21 0,08
Tpis3 13 0,02* 0,08 -0,09 0,02 0,60 -0,09
Rpss 13 0,10%* 0,001 -0,04 -0,08 0,57 -0,05
Variavel dependente: Painel C: Rendibilidades das empresas ndo pagadoras
INDEr1 13 0,03 0,33 -0,07 -0,04 0,87 -0,04
TND+2 13 0,04** 0,01 -0,07 -0,06 0,33 -0,04
I'NDts3 13 -0,004 0,75 -0,11 0,03** 0,004 -0,10
Rupiss 13 0,12%* 0,004 -0,07 0,03** 0,04 -0,09

Notas: Todas as varidveis independentes séo estandardizadas por

forma a terem variancia unitaria; os p-values sdo robustos a

heterocedasticidade e a autocorrelagdo devido a utilizagdo do procedimento de Newey e West (1987). N é o niamero de observagfes da amostra
e 0 R? ajustado ¢ o indicador da qualidade do ajustamento. * denota significancia estatistica para um nivel de significancia de 10%. ** denota

significancia estatistica para um nivel de significancia de 5%.

3.1.3. Os dividendos e o risco das agoes

Baker e Wurgler (2004a) utilizam, na teoria de catering dos dividendos, o dividend

premium como o principal indicador da procura de dividendos e como proxy do risco

das empresas. Pretende-se estudar agora, unica e exclusivamente, a relacdo existente

entre 0 pagamento de dividendos e o risco das empresas. Para o efeito, utilizamos as

taxas de crescimento dos betas das empresas como proxy do risco da empresa. Assim,

tal como no modelo de avaliagdo de ativos financeiros, assumimos também o

pressuposto de que o risco especifico das empresas € totalmente diversificavel pelos
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investidores (Lintner, 1965; Sharpe, 1964; Treynor, 1961, 1962). Tanto quanto
sabemos, como esta Ultima questdo ndo foi até agora abordada na literatura e porque a
julgamos susceptivel de vir a acrescentar valor a analise do pagamento de dividendos,
decidimos estuda-la. Utilizam-se as taxas de crescimento do beta (ponderado pelo valor
contabilistico do capital prdprio/ponderado simples) das empresas pagadoras (ndo
pagadoras) de dividendos, como varidveis explicativas, e as taxas de iniciacdo e de
continuidade de dividendos, como variaveis dependentes. Assim, é expectavel que as
iniciacOes de dividendos sejam influenciadas negativamente pelas taxas de crescimento
dos betas das empresas ndo pagadoras de dividendos. Tal justifica-se pelas seguintes
razdes: (i) Fama e French (2001a) sugerem que empresas com um maior nivel de risco e
que, na sua generalidade, apresentam baixos niveis de lucratividade e elevadas
oportunidades de crescimento, tendencialmente reduzem as suas taxas de iniciacdo de
dividendos; (ii) Hoberg e Prabhala (2009) referem que as empresas que iniciam o
pagamento de dividendos e que estdo sujeitas a um maior risco tém uma maior
probabilidade de, ap0Os iniciarem esse pagamento, virem a reverter a situacdo de
pagamento de dividendos; e (iii) Michaely et al. (1995) sustentam que as empresas que
cortam os seus niveis de dividendos sdo fortemente penalizadas pelos investidores,
refletindo-se essa penalizacdo no preco da acdo. Para além disso, é igualmente esperado
que as continuidades de dividendos sejam independentes das taxas de crescimento dos
betas das empresas pagadoras de dividendos, pois se as empresas cessarem 0 pagamento
de dividendos sdo fortemente penalizadas pelos investidores, repercutindo-se essa
penalizacdo no prego da acdo (Michaely et al., 1995).

Os coeficientes de regressao estimados encontram-se presentes na tabela 6, assim como
0s respetivos p-values. No painel A, analisamos a relacdo existente entre as iniciacdes
de dividendos e as taxas de crescimento dos betas das empresas ndo pagadoras de
dividendos. No painel B, analisamos a relagdo existente entre as continuidades de
dividendos e as taxas de crescimento dos betas das empresas pagadoras de dividendos.
Da analise do painel A, podemos depreender que as taxas de crescimento dos betas das
empresas ndo pagadoras de dividendos estdo negativamente relacionadas com as
iniciacOes de dividendos, tal como era expectavel. Contudo, note-se que apenas o beta
ponderado simples das empresas ndo pagadoras de dividendos é estatisticamente
significativo. Quando ha um aumento de 1 p. p. da taxa de crescimento do beta

ponderado simples das empresas ndo pagadoras de dividendos, verifica-se uma

37



diminuicdo de 1,7 p. p. da taxa de iniciacdo de dividendos. Os resultados obtidos s&o
assim sustentados pelos argumentos supracitados, de Fama e French (2001a), Michaely
et al. (1995) e Hoberg e Prabhala (2009).

Quanto ao painel B, podemos afirmar que a relacdo existente entre as taxas de
crescimento dos betas das empresas pagadoras de dividendos e as taxas de continuidade
¢ estatisticamente significativa, sendo negativa para a taxa de crescimento do beta
ponderado pelo valor contabilistico do capital proprio e positiva para a taxa de
crescimento do beta ponderado simples. Estes resultados sdo inconsistentes com aqueles
que esperavamos, pois 0 pagamento de dividendos ndo é independente das taxas de
crescimento dos betas das empresas pagadoras de dividendos. Assim, um aumento de 1
p. p. da taxa de crescimento do beta ponderado pelo valor contabilistico do capital
proprio implica uma diminuicdo da taxa de continuidade em 0,93 p. p. Por outras
palavras, empresas mais volateis registam uma maior variabilidade nos seus resultados,
assim como maiores dificuldades em pagar dividendos, pelo que optam por cessar esse
pagamento. Uma possivel explicacdo para este resultado € o facto de as empresas de
maior dimensdo tornarem esta relacdo negativa, uma vez que este efeito mais do que
compensa a relagdo positiva existente entre a taxa de crescimento do beta ponderado
simples das empresas pagadoras de dividendos e a taxa de continuidade.

No que diz respeito a relacdo existente entre a taxa de crescimento do beta ponderado
simples e a taxa de continuidade de dividendos, constata-se que um aumento de 1 p. p.
da taxa de crescimento do beta ponderado simples das empresas pagadoras tem como
consequéncia um aumento da taxa de continuidade em 2,22 p. p. Os resultados obtidos
para a relacdo existente entre a taxa de crescimento do beta ponderado simples e a taxa
de continuidade de dividendos parecem sugerir que, no caso das empresas de menor
dimensdo, as empresas mais volateis ndo apresentam dificuldades no pagamento de
dividendos, o que é de certo modo surpreendente. Desta forma, julgamos que o estudo

dos motivos inerentes a este fendmeno constitui uma futura linha de investigacao.
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Tabela 6. O pagamento de dividendos e as taxas de crescimento do indicador de risco sistematico (p)

A tabela permite-nos aferir a relacdo existente entre as taxas de iniciacdo e de continuidade e as taxas de crescimento
do indicador de risco sistematico, calculadas de duas formas distintas. Em analise, encontram-se 35 empresas que
integram o PSI Geral, a excecdo das pertencentes aos setores financeiros e das utilities, no periodo de 1998-2011. A
frequéncia dos dados é anual. Os dados foram obtidos a partir da Thomson Reuters Datastream. A taxa de iniciagdo
expressa a fragdo de empresas que ndo pagava dividendos no ano transato e que iniciou esse pagamento no presente
ano. A taxa de continuidade expressa a fracdo de empresas que pagava dividendos no ano transato e que continua a
pagar no presente ano. Estimamos o indicador de risco sistematico com base na férmula do modelo de avaliacdo de
ativos financeiros. Procedemos a sua estimacdo anual recorrendo a rendibilidades mensais e tendo como indice de
referéncia o PSI Geral. O SVW representa a taxa de crescimento do indicador de risco sistemético ponderado pelo
valor contabilistico do capital proprio, que resulta do réacio entre a covariancia das rendibilidades das empresas com
as rendibilidades de mercado e a variancia das rendibilidades de mercado. O SEW representa a taxa de crescimento
do indicador de risco sistematico ponderado simples, que se obtém de forma similar ao V. No painel A, a variavel
dependente ¢ a taxa de iniciacao, e as variaveis explicativas sdo as taxas de crescimento dos betas das empresas nao
pagadoras de dividendos; ja no painel B, a variavel dependente é a taxa de continuidade, e as variaveis explicativas
sdo os betas das empresas pagadoras de dividendos. O p-value tem inerente um teste bilateral em que a hip6tese nula
é a irrelevancia da taxa de crescimento do indicador de risco sistematico na decisdo dos gestores aquando do
pagamento de dividendos.

Painel A: Iniciagdo, Painel B: Continuidade,
BVW das empresas ndo -0,26
pagadoras t-1 [0.35]
BEW das empresas ndo -1,70*
pagadoras t-1 [0]
BVW  das empresas -0,93*
pagadoras t-1 [0,01]
BEW  das empresas 2,22*
pagadoras t-1 [0]
N 12 12 12 12
R? ajustado 0,1 0,05 -0,09 -0,05

Notas: Todas as varidveis independentes sdo estandardizadas por forma a terem variancia unitaria; os p-values sdo robustos a heterocedasticidade e
a autocorrelagio devido a utilizagio do procedimento de Newey e West (1987). N é o nimero de observagdes da amostra e o R? ajustado é o
indicador da qualidade do ajustamento. * denota significancia estatistica para um nivel de significancia de 5%.

3.2. Testes de robustez

Testando anteriormente na hipotese 1 se 0s gestores das empresas cotadas no PSI Geral
consideravam 0 sentimento prevalecente dos investidores quando decidem pagar
dividendos, concluimos que, efetivamente, os gestores o consideram. Agora, pretende-
-se verificar se esta conclusdo se mantém perante a introducdo de novas variaveis,
nomeadamente o racio market-to-book (ponderado pelo valor contabilistico/de mercado
do capital proprio) das empresas pagadoras de dividendos, o racio market-to-book
(ponderado pelo valor contabilistico/de mercado do capital préprio) das empresas nao
pagadoras de dividendos, o dividend yield ponderado (pelo valor contabilistico/de

mercado do capital proprio) e o racio entre os rendimentos liquidos de dividendos e 0s
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rendimentos liquidos de mais-valias. Assim, efetuam-se testes alternativos para testar a
robustez da teoria de catering dos dividendos, que também séo utilizados por Baker e
Wurgler (2004a), primeiramente com recurso a Variaveis contabilisticas e,

posteriormente, com recurso a variaveis de mercado.

Na tabela 7, constam os coeficientes de regresséo estimados para os testes efetuados
com recurso a variaveis contabilisticas, assim como os valores de p-value. No painel A,
a variavel dependente é a taxa de iniciacdo de dividendos. No painel B, a variavel
dependente é a taxa de continuidade de dividendos. Os resultados obtidos sugerem que
um aumento em 1 p. p. do dividend premium (ponderado pelo valor contabilistico do
capital proprio) no ano t-1 implique uma diminuicéo da taxa de iniciacdo de dividendos
em 6,81% no ano t e que um aumento em 1 p. p. do dividend yield ponderado (pelo
valor contabilistico do capital préprio) no ano t-1 implique uma diminui¢do da taxa de
continuidade de dividendos em 4,13% no ano t.

Na tabela 8, podemos observar os coeficientes de regressdo estimados para 0s testes
efetuados com recurso a varidveis de mercado assim como os valores de p-value. Tal
como na tabela 7, as variaveis dependentes nos painéis A e B sdo a taxa de iniciacdo e a
taxa de continuidade. Ao analisar-se a tabela 8, podemos concluir que um aumento do
dividend premium (ponderado pelo valor de mercado do capital préprio) em 1 p. p. no
ano t-1 implique um aumento da taxa de iniciacdo de dividendos em 8,14% no ano t e
que um aumento em 1 p. p. do dividend yield ponderado (pelo valor de mercado do
capital proprio) no ano t-1 impliqgue uma diminuicdo da taxa de continuidade de
dividendos em 3,98% no ano t.

Efetuando uma andlise conjunta das tabelas 7 e 8, podemos afirmar que a teoria de
catering dos dividendos ndo parece ser uma explicacdo robusta para as iniciaces e para
as continuidades de dividendos das empresas cotadas no PSI Geral. Com efeito, quando
utilizamos varidveis contabilisticas (de mercado), a relagdo existente entre o dividend
premium no ano t-1 e a taxa de iniciagdo de dividendos no ano t é negativa (positiva).
Por sua vez, o dividend yield ponderado das empresas parece ser o factor determinante
das continuidades de dividendos. Assim, considerando que o nivel de dividendos em

24
|

Portugal é geralmente pouco volatil®, as alteragbes no dividend yield advém

essencialmente de alteracdes que ocorrem na cotacao das acoes.

40 desvio-padrio médio da cotagdo da acéo no periodo de 1998-2011 foi de 0,74, enquanto o desvio-
-padrdo médio do dividendo por agdo foi de 0,035.
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Tabela 7. O pagamento de dividendos e o dividend premium: testes com outras variaveis ponderadas pelo valor contabilistico do capital préprio

As regressdes das taxas de pagamento de dividendos em indicadores como o dividend premium, as oportunidades de crescimento, o dividend yield e as
vantagens fiscais dos dividendos em relagdo aos ganhos de capital sdo analisadas nesta tabela, com recurso a varidveis contabilisticas. Em analise,
encontram-se 35 empresas que integram o PSI Geral, & excegdo das pertencentes aos setores financeiros e das utilities, no periodo de 1998-2011. A
frequéncia dos dados é anual. No painel A, a variavel dependente é a taxa de iniciagdo e, no painel B, a variavel dependente é a taxa de continuidade. No
que diz respeito ao significado de cada uma das varidveis utilizadas, temos que: VW PP~NP representa o dividend premium (ponderado pelo valor
contabilistico do capital proprio); VW M/B empresas ndo pagadoras representa o valor do racio market-to-book (ponderado pelo valor conta-
bilistico do capital proprio) das empresas ndo pagadoras de dividendos e é wuma proxy das suas oportunidades de
crescimento; VW M /B empresas pagadoras denota o valor do racio market-to-book (ponderado pelo valor contabilistico do capital préprio) das
empresas pagadoras de dividendos e é uma proxy das suas oportunidades de crescimento; VW D/P denota o dividend yield ponderado pelo valor
contabilistico do capital proprio; e o Imposto ®denota o racio entre os rendimentos liquidos de dividendos e os rendimentos liquidos de mais-valias e é
uma proxy das vantagens fiscais dos dividendos em relagdo aos ganhos de capital . Os coeficientes de regressdo presentes na tabela foram estimados
através do método dos minimos quadrados ordinarios. Efetuam-se testes de significancia individual nas diferentes regressdes. O p-value tem inerente um
teste bilateral em que a hipétese nula é o contributo que é dado por cada variavel explicativa na compreenséo do fenémeno do pagamento dos dividendos
das empresas cotadas no PSI Geral.

Painel A: Iniciagdo,

VWP,_,>~NP 0,91* -6,81*
[0,08] [0,08]

VW M/B,_, das empresas -0,28 -6,15**
ndo pagadoras [0,67] [0,02]
VW D/P,_, -0,52* -0,34 -1,85
[0,08] [0,25] [0,21]
Imposto (_; -0,68* -0,56 0,91
[0,08] [0,16] [0,71]

N 13 13 13 13 13 13

R? Ajustado 0,08 -0,09 -0,08 -0,07 -0,17 -0,09

Painel B: Continuidade,

VWP,_,P~NP 0,73* 1,97
[0,08] [0,43]
VW M/B,_, das empresas 0,61 -0,98
pagadoras [0,14] [0,82]
VW D/P,_, -4,81** -4,38** -4,13**
(0] [0] [0,03]
Imposto,_, -2,79%* -1,33** -2,21
[0] [0] [0,34]
N 13 13 13 13 13 13
R? Ajustado -0,09 -0,09 0,15 -0,01 0,09 -0,1

Notas: Por exemplo, a taxa de iniciacdo estd modelada no painel A da seguinte maneira: Iniciagdo, = a +
9, VWP,_;°"NP 4+ 9,VW M /B,_, empresas nio pagadoras + 95VW D/P,_; + 9,lmposto,_, + 7,. Todas as varidveis indepen-
dentes sdo estandardizadas por forma a terem variancia unitéria; os p-values sdo robustos a heterocedasticidade e a autocorrelagdo devido a
utilizagio do procedimento de Newey e West (1987). R? ajustado é o indicador da qualidade do ajustamento. * denota significancia
estatistica para um nivel de significancia de 10%. ** denota significancia estatistica para um nivel de significancia de 5%.

%> No que diz respeito & tributacdo dos dividendos, assumimos o pressuposto de que o investidor em bolsa
tem rendimentos elevados, sendo tributado a taxa maxima de IRS. Contudo, existe uma atenuacdo da
dupla tributacdo em 50%: em termos préaticos, a taxa de tributacdo corresponde a metade da taxa maxima.
Em relagdo as mais-valias, consideramos que eram tributadas a 10% até 2010 e, em 2011, & taxa de 20%.
Por forma a procedermos a determinacdo do referido racio, recorremos aos artigos 40.°, 68.° e 72.° do
coédigo do IRS. Os valores das taxas de tributacdo dos dividendos e das mais-valias considerados
encontram-se presentes no Anexo 3.
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De acordo com estes resultados, as empresas continuam a pagar dividendos no ano t
quando o seu valor de mercado é elevado no ano t-1. Por fim, importa realcar que 0s
resultados alcancados para as empresas portuguesas divergem dos resultados obtidos
por Baker e Wurgler (2004a) e por Tsuji (2010a).

Tabela 8. O pagamento de dividendos e o dividend premium: testes com outras variaveis ponderadas pelo valor de mercado do
capital proprio

As regressdes das taxas de pagamento de dividendos em indicadores como o dividend premium, as oportunidades de crescimento, o
dividend yield e as vantagens fiscais dos dividendos em relacdo aos ganhos de capital sdo analisadas nesta tabela com recurso a
varidveis de mercado. Em analise, encontram-se 35 empresas que integram o PSI Geral, a excecdo das pertencentes aos setores
financeiros e das utilities, no periodo de 1998-2011. A frequéncia dos dados é anual. No painel A, a variavel dependente é a taxa de
iniciagdo e, no painel B, a variavel dependente é a taxa de continuidade. No que diz respeito ao significado de cada uma das variaveis
utilizadas, temos que: o MWPP~NPrepresenta o dividend premium (ponderado pelo valor de mercado do capital proprio);
MW M /B empresas nio pagadoras representa o valor do racio market-to-book (ponderado pelo valor de mercado do capital
préprio) das empresas ndo pagadoras de dividendos e é uma proxy das suas oportunidades de
crescimento; MW M /B empresas pagadoras denota o valor do racio market-to-book (ponderado pelo valor de mercado do capital
proprio) das empresas pagadoras de dividendos e é uma proxy das suas oportunidades de crescimento; MW D/P denota o dividend
yield ponderado pelo valor de mercado do capital prdprio; e o Imposto denota o racio entre os rendimentos liquidos de dividendos e 0s
rendimentos liquidos de mais-valias e € uma proxy das vantagens fiscais dos dividendos em relagdo aos ganhos de capital. Os
coeficientes de regressdo presentes na tabela foram estimados através do método dos minimos quadrados ordinarios. Efetuam-se testes
de significancia individual nas diferentes regressdes. O p-value tem inerente um teste bilateral em que a hipétese nula é o contributo
que é dado por cada variavel para a explicacdo do fendmeno do pagamento dos dividendos das empresas cotadas no PSI Geral.

Painel A: Inicia¢do,

Mvwp,_,P~NP 1,32*%* 6,16** 6,95 8,14**
[0,01] [0,004] [0,14] [0,05]
MVW M/B,_, das empresas -1,03** 4,88** 5,86™* -0,79 7,81*
ndo pagadoras [0,02] [0,01] [0,05] [0,72] [0,07]
MVW D/P,_, 0,65** 0,76 0,44 1,14%*
[0,03] [0,87] [0,82] [0,01]
Imposto _4 -0,68* -0,19 -1,06
[0,08] [0,94] [0,25]
N 13 13 13 13 13 13 13 13
R2? Ajustado 0,002 -0,03 -0,07 -0,07 -0,03 -0,11 -0,25 -0,21
Painel B: Continuidade,
MvVwp,_,P-ND -0,10 -1,16
[0,81] [0,67]
MVW M/B,_, dasempresas -0,79** -2,22 -1,04
pagadoras [0,04] [0,29] [0,79]
MVW D/P,_, -4,14%* -4,82%%  -3,93** -3,08**
[0] [0,001] [0] [0,02]
Imposto,_4 -2,79** -2,45** -2,64
[0] [0] [0,33]
N 13 13 13 13 13 13 13
R? Ajustado -0,09 -0,08 0,09 -0,01 0,05 0,06 -0,15

Notas: A taxa de iniciagéo, por exemplo, estd modelada no painel A da seguinte maneira: Iniciagio, = a + 9;MVWP,_,P~NP 4
9,MVW M/B,_, empresas nio pagadoras + 9;MVW D/P,_; + 9,Imposto,_, +7,. Todas as varidveis independentes sdo
estandardizadas por forma a terem varidncia unitaria; os p-values sdo robustos a heterocedasticidade e a autocorrelagdo devido a
utilizagio do procedimento de Newey e West (1987). R? ajustado é o indicador da qualidade do ajustamento. * denota significancia
estatistica para um nivel de significancia de 10%. ** denota significancia estatistica para um nivel de significancia de 5%.
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Conclusoes

Da teoria de catering dos dividendos, preconizada por Baker e Wurgler (2004a) e
oriunda das finangas comportamentais, importa sobretudo salientar que o sentimento
dos investidores ndo deve ser descurado na explicagdo da questdo do pagamento de

dividendos.

Quanto ao nosso estudo empirico, importa enfatizar que, com a sua realizacdo — que
abrange 35 empresas cotadas no PSI Geral, excluindo as pertencentes aos setores
financeiros e de utilities, no periodo de 1998-2011, com uma frequéncia anual de dados
—, ndo encerramos o debate relativamente a tematica do pagamento de dividendos, mas
esse também ndo constituia 0 nosso proposito. Porém, julgamos ter dado o nosso melhor
contributo para a resolucdo da problemética do pagamento de dividendos no mercado
acionista portugués, nomeadamente, no PSI Geral, pesem embora as limitagdes
subjacentes ao nosso estudo. Tal como pretendiamos, estudamos o pagamento de
dividendos ndo sé considerando o sentimento prevalecente dos investidores, mas

também os niveis de risco das empresas.

Tendo em conta as trés questdes para as quais procuramos resposta — (i) a capacidade
explicativa da teoria de catering dos dividendos relativamente ao pagamento de
dividendos, (ii) a capacidade do pagamento de dividendos em prever as rendibilidades
relativas das acdes e (iii) a influéncia dos niveis de risco das empresas na decisdo de
pagamento de dividendos —, os principais resultados obtidos através do nosso estudo
empirico sdo os seguintes: (i) os gestores das empresas cotadas no PSI Geral tém em
consideracdo a procura dos investidores por dividendos aquando das suas decisfes de
pagamento de dividendos; (ii) o0 pagamento de dividendos das empresas cotadas no PSI
Geral ndo parece ter capacidade para prever as rendibilidades relativas das acdes,
embora, se analisarmos separadamente as rendibilidades histéricas das acGes das
empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos, estas apresentem algum grau de
previsibilidade; (iii) os niveis de risco das empresas ndo pagadoras de dividendos
encontram-se negativamente relacionados com as iniciagdes de dividendos das
empresas cotadas no PSI Geral, tal como era esperado. Todavia, 0s niveis de risco das
empresas pagadoras de dividendos parecem explicar as continuidades de dividendos,
contrariamente aquilo que era expectavel, pelo que os motivos inerentes a este facto

necessitam de ser futuramente estudados.
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Os testes de robustez levados a cabo sugerem que a teoria de catering dos dividendos
ndo parece ser uma explicacdo robusta para o pagamento de dividendos das empresas
cotadas no PSI Geral. O dividend yield ponderado das empresas parece ser o fator
determinante das continuidades do pagamento de dividendos. Assim, 0s gestores das
empresas cotadas no PSI Geral tendem a continuar o pagamento de dividendos quando

se verifica um declinio do dividend yield ponderado das empresas.

O presente trabalho de investigacdo apresenta duas limitacdes que devem ser tidas em
consideracdo. Em primeiro lugar, o estudo realizado apenas considera a deciséo de
pagar dividendos e ndo a decisdo de quanto pagar. No entanto, Baker e Wurgler (2004a)
argumentam que, uma vez iniciado o pagamento de dividendos, as alteracfes nos niveis
de dividendos parecem ser conduzidas maioritariamente pelos niveis de lucratividade
das empresas em detrimento de avaliagdes relativas das empresas pagadoras e néo
pagadoras de dividendos. Em segundo lugar, o nimero de observacdes utilizado é
reduzido comparativamente aos utilizados por Baker e Wurgler (2004a) e Tsuji (2010a,
2010b, 2011), o que pode tornar algumas relaces estatisticamente insignificativas.
Porém, € preciso ter em consideracao que o mercado portugués de capitais apresenta um
historial relativamente recente e que a sua dimensdo é muito diferente da dos mercados

norte-americano e japonés.

Importa sublinhar ainda os contributos que a teoria de catering dos dividendos tem dado
a outras questdes em financas, nomeadamente a hipdtese de substituicdo entre os
dividendos e a recompra de a¢Ges. Também por isso, consideramos que 0 nosso estudo
pode constituir uma base para um futuro trabalho de investigacdo. E verdade, por
exemplo, que a recompra de acBGes tem tido um aumento de popularidade nas Gltimas
décadas. Contudo, o estudo da satisfacdo da procura da recompra de acdes ao longo do
tempo por parte dos gestores é uma questdo que ndo se encontra amplamente
investigada. Neste dominio, Jiang et al. (2013) e Kulchania (2013) exploram as
primeiras extensdes da teoria de catering dos dividendos aplicada a hipotese de
substituicdo entre os dividendos e a recompra das agOes. Apesar de os autores, entre
outros resultados, encontrarem evidéncia empirica que suporta essa hipOtese de
substituicdo, a literatura mostra que esta questdo ndo € consensual. Assim, parece-nos
impor-se um estudo sobre a extensdo da teoria de catering dos dividendos a recompra

de acbes no PSI Geral.
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Apéndice

Este apéndice apresenta, de uma forma detalhada, a obtencdo da expressdo das
rendibilidades logaritmicas associadas a k periodos, a qual tivemos oportunidade de
observar no subcapitulo 2.1.2. De acordo com (Ruppert, 2010), as rendibilidades
logaritmicas, também denominadas rendibilidades de capitalizacdo continua, séo
representadas por r; e definidas como:

P,
(A1) r, = log(1 + Ry) = log (P_t) = Pt — Pt-vr

t-1
onde p; = log(P,) é denominado preco logaritmico.

As rendibilidades logaritmicas referentes a k periodos obtém-se atraves da soma de
cada uma das rendibilidades em cada um dos periodos, em vez dos produtos das
rendibilidades, tal como sucede com as rendibilidades brutas. Para comprovar isto, tem-

-se que a rendibilidade logaritmica é:
(A2)(re(K) = log{1 + R, (k)}
=log{(1 + Ry) ... (1 + Re_k41)}

=log(1+Ry) + -+ log(1 + Ri_x41)
- I‘t + I‘t_l + -+ rt_k+1.

Diversas acOes, especialmente as das empresas que se encontram em fase de
maturidade, pagam dividendos que devem ser tidos em conta no calculo das
rendibilidades. Para o caso do dividendo D, ser pago antes do periodo t, podemos

definir a rendibilidade bruta no periodo t como

(A3) 1+ R, =2,

t-1

a rendibilidade liquida como R, = (P, + D;)/P;,_; — 1 e a rendibilidade logaritmica
como r; =log(1+ Ry) =log(P.+ D) —log(P._;). As rendibilidades brutas de
multiperiodos resultam dos produtos das rendibilidades em cada um dos periodos de

modo a que

P+ Dt) (Pt—l + Dt—l) (Pt—k+1 + Dt—k+1)

(A4)1+R (K)=(
‘ Py P> Pi_x

=1+ Rt)(l + Rt—l) (1 Rt—k+1),
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onde, para qualquer periodo s, D; =0 se ndo houver dividendos entre s-1 e s.
Similarmente, a rendibilidade logaritmica bruta associada a Kk periodos
é

(A5) r(K) = log{1 + R (K)} = log(1 + Ry) + -+ + log(1 + Ri_x4+1)

= log (P;+Dt) + -+ log (Pt—k+1+Dt—k+1).

t-1 Pk
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ANexos

Anexo 1

Tabela A 1. Descricdo das variaveis

Variavel

Definicéo, de acordo com a Thomson Reuters Datastream

1. Ativo total

Representa a soma dos ativos totais correntes, contas a
receber de longo prazo, investimentos ndo consolidados em
subsidiarias, outros investimentos, imobilizado liquido e

equipamentos e outros ativos num determinado ano.

2. Capital préprio

Representa o investimento levado a cabo pelos acionistas
ordindrios na empresa. Inclui mas ndo se restringe as
seguintes rubricas: capital, acdes proprias, reservas e
resultados acumulados, prémios de emissdo de agdes e

resultados atribuiveis aos acionistas num determinado ano.

3.Capitalizacéo bolsista

E obtida através do seguinte calculo: Preco de mercado no
final do ano x NUmero de agdes ordinarias em circulagéo. Se
0 numero de agdes ordinarias em circulagdo para o presente
ano ou para o0 ano transato ndo é conhecido, utiliza-se o
namero de acBes correntes em circulagdo. Para empresas com
mais de um tipo de agdes ordinarias, a capitalizacdo bolsista
representa o valor total de mercado da empresa num

determinado ano.

4. Dividendo por agédo

Representa o total de dividendos brutos por ag¢do declarados
pelas empresas durante o ano fiscal. Inclui igualmente os

dividendos extraordinarios declarados durante o ano.

5. Preco de mercado

Representa o preco de fecho oficial de cada acdo no final de
cada ano fiscal. Este preco é ajustado a subsequentes acGes

de capital.
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Anexo 2

Tabela A 2. Estatisticas descritivas

Nesta tabela estdo presentes as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas ao longo do nosso estudo. Mais concretamente, apresentamos o valor médio,
a mediana, o desvio-padrao, o valor maximo e o valor minimo de cada série de dados. Em analise, encontram-se 35 empresas que integram o PSI Geral, a
excegdo das pertencentes aos setores financeiros e das utilities, no periodo de 1998-2011, sendo a frequéncia dos dados anual. Os dados foram obtidos
através da Thomson Reuters Datastream. A varidvel Iniciacdo representa a taxa de iniciagdo de dividendos. A variavel Continuidade representa a taxa de
continuidade de dividendos. A variavel VWP,_,” ¥Pdesigna o dividend premium ponderado pelo valor contabilistico do capital préprio. A variavel
EWP,_,” P designa o dividend premium ponderado simples. A variavel rp,,, — rvpe+n representa as rendibilidades relativas a um, a dois e a trés
anos, para n=1,2 e 3.Avariavel Rp;.3 —Rypr43 representaarendibilidade relativa acumulada a trés anos. A variavel 1., representa a
rendibilidade das a¢des das empresas pagadoras de dividendos a um, a dois e a trés anos, para n=1,2 e 3. A variavel Ry, representa a rendibilidade das
acOes das empresas pagadoras de dividendos acumuladas a trés anos. A variavel ryp..,, representa a rendibilidade das ac¢des das empresas ndo pagadoras
de dividendos a um, a dois e a trés anos, para n = 1, 2 e 3. A variavel Ryp,..5 representa rendibilidade das a¢des das empresas ndo pagadoras de
dividendos acumulada a trés anos. A variavel VW M/B,_, das empresas néo pagadoras representa o valor do racio market-to-book (ponderado pelo valor
contabilistico do capital préprio) das empresas ndo pagadoras de dividendos. A varidvel VW M/B,_, das empresas pagadoras denota o valor do racio
market-to-book (ponderado pelo valor contabilistico do capital préprio) das empresas pagadoras de dividendos. A varidvel VW D/P,_, representa o
dividend yield ponderado pelo valor contabilistico do capital préprio. A variavel Imposto denota o réacio entre os rendimentos liquidos de dividendos e os
rendimentos liquidos de mais-valias. A variavel MVWP,_,®~" representa o dividend premium (ponderado pelo valor de mercado do capital préprio). A
varidvel MW M /B empresas ndo pagadoras representa o valor do racio market-to-book (ponderado pelo valor de mercado do capital proprio) das
empresas ndo pagadoras de dividendos. A variavel MW M /B empresas pagadoras denota o valor do racio market-to-book (ponderado pelo valor de
mercado do capital préprio) das empresas pagadoras de dividendos. A variavel MVW D/P,_; denota o dividend yield ponderado pelo valor de mercado
do capital proprio. A variavel BV representa a taxa de crescimento do indicador de risco sistematico ponderado pelo valor contabilistico do capital
proprio das empresas pagadoras/ndo pagadoras de dividendos, que resulta do racio entre a covariancia das rendibilidades das empresas com as
rendibilidades de mercado e a variancia das rendibilidades de mercado. O BEW representa a taxa de crescimento do indicador de risco sistematico
ponderado simples das empresas pagadoras/ndo pagadoras de dividendos, que se obtém de forma similar ao SVW.

Variavel Média Mediana Desvio-Padréo Méaximo Minimo
Iniciagdo 10,66 10,03 4,72 20 4,76
Continuidade 88,91 92,86 10,57 100 66,67
VWP,_,P~NP 0,02 -0,46 1,56 3,86 -1,19
Ewp,_,2~NP -0,02 0,30 1,04 1,09 -2,32
I'pt+1 — INDE+1 0,12 0,09 0,13 0,40 -0,12
Ibtez — INDts2 0,17 0,16 0,13 0,41 -0,05
I'ptsz — INDt+3 0,26 0,30 0,14 0,43 -0,07
Rptes — Rapes 0,52 0,48 0,32 0,98 -0,24
I'pes1 0,05 0,09 0,14 0,24 -0,27
Toesz 0,08 0,07 0,18 0,28 -0,19
Iptss 0,14 0,12 0,17 0,39 -0,10
Rpess 0,30 0,22 0,38 0,77 -0,23
I'NDt+1 -0,04 -0,02 0,20 0,26 -0,36
TNDE42 -0,09 -0,04 0,28 0,25 -0,51
I'NDt+3 -0,12 -0,22 0,28 0,46 -0,43
Rupis3 -0,22 -0,21 0,64 0,97 -1,20
VW M/B,_, das empresas 0,05 0,35 1,02 1,29 -2,09
ndo pagadoras

VW M/B,_, dasempresas pagadoras 0,12 0,29 0,93 1,39 -1,42
VW D/P,_, -0,03 -0,41 1,04 3,24 -0,58
Imposto _; 0,05 -0,05 1,02 2,46 -1,43
MVWP,_,P~NP -0,06 0,37 1,01 0,81 -2,36
MVW M/B,_, das empresas 0,04 -0,35 1,03 2,59 -0,57
ndo pagadoras

MVW M/B,_, das empresas pagadoras -0,01 0,33 1,04 1,40 -1,78
MVW D/P,_, -0,05 -0,48 1,02 2,41 -0,95
BVW das empresas ndo pagadoras t-1 0,04 -0,39 1,03 2,31 -0,66
BEW das empresas nao pagadoras t-1 -0,01 0,21 1,04 1,08 -3,19
BVW das empresas pagadoras t-1 -0,02 0,25 1,04 0,63 -3,30
BEW das empresas pagadoras t-1 0,02 -0,28 1,04 3,30 -0,55
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Anexo 3

Tabela A 3. Taxas de tributacédo das mais-valias e dos dividendos, 1998 a 2011

Nesta tabela apresentamos as taxas de tributacdo que estiveram na base do calculo do racio entre os rendimentos
liquidos de dividendos e os rendimentos liquidos de mais-valias. O estudo realiza-se para o periodo 1998-2011.
Assumimos o pressuposto em relacéo a tributacdo de dividendos de que o investidor em bolsa tem rendimentos
elevados, sendo tributado a taxa maxima de IRS. Contudo, existe uma atenuacéo da dupla tributacdo em 50%; em
termos praticos, a taxa de tributacdo corresponde a metade da taxa maxima. No que diz respeito a tributacdo das
mais-valias, utilizamos a taxa de tributagdo de 10% no periodo de 1998-2010 e de 20% em 2011. Para
procedermos a determinacdo do racio entre os rendimentos liquidos de dividendos e os rendimentos liquidos de
mais-valias, recorremos aos artigos 40.°, 68.° e 72.° do codigo do IRS.

Ano Mais-valias Dividendos
1998 10% 20%
1999 10% 20%
2000 10% 20%
2001 10% 20%
2002 10% 20%
2003 10% 20%
2004 10% 20%
2005 10% 20%
2006 10% 21%
2007 10% 21%
2008 10% 21%
2009 10% 21%
2010 10% 22,94%
2011 20% 22,94%

52



