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Resumo

A partir de uma amostra constituida por 1292 empresas ndo financeiras, com capital aberto e
fechado, no periodo 2013-2019, este artigo analisa a influéncia de algumas carateristicas
especificas das empresas portuguesas e espanholas na politica de distribuicdo de resultados,
nomeadamente os fatores fiscais.

Perante resultados ndo consensuais, em distintos estudos, no que respeita a influéncia dos fatores
fiscais na politica de dividendos, pretendemos estudar quais os fatores explicativos,
nomeadamente o efeito dos impostos nas empresas ibéricas, perante a analise do comportamento
do racio dividend payout. Em termos de metodologia recorremos aos modelos de regressdo de
dados em painel ¢ utilizamos dois modelos distintos, 0 modelo de dados em painel pooled e o
com efeitos fixos. Os dados do estudo foram obtidos a partir da base de dados Sabi.

Verificamos que Portugal apresenta um sistema fiscal mais favoravel e com uma carga fiscal mais
baixa, durante todo o periodo. Em Espanha o pagamento de dividendos foi superior, nos anos em
que vigora o sistema classico modificado.

Os resultados mostram que os fatores fiscais t€ém um peso acrescido na politica de dividendos.
Em Espanha, os dividendos sdo favorecidos fiscalmente, relativamente aos ganhos de capital,
verificando-se que as empresas espanholas distribuem mais lucros sob a forma de dividendos.
Pelo contrario, em Portugal ¢ indiferente a distribui¢do dos lucros ser feita com recurso a
dividendos ou a ganhos de capital.
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Abstract

From a sample consisting of 1292 non-financial companies, both publicly and privately held, in
the period 2013-2019, this article analyses the influence of certain specific characteristics of
Portuguese and Spanish companies on their dividend distribution policy, particularly tax factors.
Given the lack of consensus in various studies regarding the influence of tax factors on dividend
policy, we aim to study the explanatory factors, specifically the effect of taxes on Iberian
companies, by analysing the behaviour of the dividend payout ratio. In terms of methodology, we
used panel data regression models and two more different models, the pooled panel data model
and the one with fixed effects. The study data was acquired from the Sabi database.

We found that Portugal has a more favourable tax system with a lower tax burden throughout the
period. In Spain, dividend payments were higher in years when the modified classical system was
in effect.

The results indicate that tax factors have a significant impact on dividend policy. In Spain,
dividends are favoured tax-wise compared to capital gains, resulting in Spanish companies
distributing a higher proportion of profits as dividends. Conversely, in Portugal, the method of
profit distribution, whether through dividends or capital gains, is inconsequential.
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1 Introducao

Os dividendos representam uma parcela dos lucros gerados pela empresa que ¢
distribuida para os acionistas como forma de remuneracdo do capital investido. As
politicas de dividendos sdo as escolhas que a empresa faz sobre a distribui¢ao dos lucros
aos acionistas, e essas decisdoes podem mudar conforme a estratégia e a politica financeira
da sociedade.

Durante os ultimos sessenta anos, a politica de dividendos tem merecido uma elevada
relevancia e atencdo por parte dos investigadores. Black (1976, p. 5) referia que “the
harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces that
don't fit together”. Isto €, o objetivo de varios autores, ao longo dos tltimos anos tem sido
procurar encontrar uma solugdo para um “puzzie cujas pecas ndo encaixam perfeitamente
entre si”.

Pedreira (n.d.) fala sobre a politica de dividendos, como sendo uma decisdo financeira
que se refere a pratica adotada pelas empresas sobre quanto, como e quando sdo
distribuidos os lucros obtidos pelos seus socios ao longo do tempo.

Essa ¢ uma questdo relevante tanto para gestores como para académicos, e nas ultimas
décadas houve estudos que destacaram a importancia da distribuicdo dos lucros,
contradizendo os pressupostos iniciais de Miller e Modigliani.

Existem muitas teorias ¢ modelos que abordam este tema. Entre as diferentes
abordagens e teorias, os aspetos fiscais sdo especialmente salientados. Os proprietarios
sdo sujeitos a uma taxa de imposto sobre os lucros individuais, incluindo dividendos
recebidos, que ¢ muitas vezes superior a taxa aplicada aos rendimentos de capitais.
Consequentemente, as empresas nao deviam optar por distribuir os seus ganhos, com o
objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas. Por outro lado, pode haver uma
discrepancia fiscal entre a tributagdo dos rendimentos obtidos através de dividendos e dos
ganhos de capital, sendo que o primeiro ¢, muitas vezes, mais elevado que o segundo.

Em vez disso, seria benéfico para as empresas reinvestir os lucros para aumentar o seu
valor. Porém as sociedades continuam a pagar dividendos, permanecendo por resolver o
fenomeno que Black (1976) designou de dividend puzzle. Existem vérias teorias que
tentam explicar esse enigma, cuja discussdo se encontra na proxima secgao.

Este estudo tem como finalidade comparar as politicas de distribuicdo das empresas

que tenham efetuado pagamento de lucros, comparando dois paises da Unido Europeia,
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Portugal e Espanha. Pretende-se, também, analisar quais os fatores que determinam e
influenciam a decisdo de distribuir os resultados gerados.

Em termos mais especificos, definimos dois objetivos adicionais: primeiro,
compreender como € que os fatores fiscais afetam as politicas de dividendos e se ha
vantagem fiscal para as mais-valias em comparagao aos lucros distribuidos; segundo,
comparar dois paises diferentes entre 2013 e 2019, periodo em que as taxas de imposto
sobre os dividendos e os ganhos de capital, para além das caracteristicas do sistema fiscal,
variam.

A nivel da metodologia utilizada, recorremos aos modelos de regressao de dados em
painel e usdmos dois modelos distintos, 0 modelo de dados em painel pooled e o modelo
de dados em painel com efeitos fixos. Os dados do estudo foram obtidos a partir da base
de dados Sabi. O processamento dos dados foi realizado com recurso ao software

informatico Gret!.

2 Revisao da Literatura

Na segunda metade do século XX, ocorreu um marco importante nas discussoes
académicas. Em 1956, Lintner estabeleceu as bases para o entendimento das politicas de
dividendos. Mais tarde, em 1961, Miller e Modigliani mudaram a perspetiva e sugeriram
que o pagamento de dividendos ndo afetasse o valor da empresa numa perspetiva de
mercados perfeitos, introduzindo a discussao sobre a irrelevancia dos dividendos.

Segundo estes autores, a politica de distribuicao de resultados nao afeta a riqueza dos
acionistas. “O valor da empresa depende da rendibilidade dos capitais investidos e ndo
do destino que ¢ dado aos resultados: distribuidos ou retidos” (Augusto, 2006, p.208).

Desde entdao, muitos autores tém tentado dar explicagdes e solugcdes alternativas para
os mercados imperfeitos, incluindo o efeito dos impostos.

Uma das primeiras teorias a surgir neste ambito, foi a teoria do efeito-clientela, lancada
por Miller e Modigliani em 1961. Estes afirmavam que a forma como os dividendos e os
ganhos de capital sdo tributados afeta a maneira como os investidores escolhem os seus
investimentos, isto €, as empresas tentam atrair investidores especificos promovendo
politicas de dividendos distintas. Num mercado de capitais perfeitamente eficientes, onde
os dividendos ndo afetam o valor das empresas, ndo ha incentivos para atracdao de

investidores.
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A argumentacdo de Miller e Modigliani, apresentada em 1961, de que a politica de
dividendos ¢ irrelevante, ostentava algumas diferengas em relacdo a realidade, sendo o
fator mais importante a ndo ponderagdo do efeito fiscal, uma vez que, o tratamento fiscal
¢ diferente entre os dividendos e os ganhos de capital. Surgiu assim, uma nova teoria, a
teoria dos efeitos fiscais.

Farrar e Selwyn (1967), assim como Brennan (1970), defendem que se as taxas de
imposto sobre os dividendos forem maiores do que as aplicadas sobre os ganhos de
capital, as empresas tendem a evitar a distribuicdo de dividendos. Esses autores
“concluiram que as empresas devem evitar a distribuicdo de resultados sempre que os
impostos que incidem sobre os dividendos sejam superiores aos que incidem sobre as
mais-valias” (Vieira et al. 2013, p.2).

Em 1976, Jensen e Meckling sugeriram a teoria de agéncia, com o intuito de entender
como ¢ que os conflitos entre o principal e o agente podem interferir no desempenho das
empresas. Assim, definiram a relagdo de agéncia como “um contrato sob a qual uma ou
mais pessoas (o principal) confere a outra pessoa (o agente) a realizagdo de algum tipo de
servico e para isso delega alguma autoridade para poder tomar decisdes” (Jensen e
Meckling, 1976, p. 308).

De acordo com esta teoria, os agentes tém como principal foco maximizar os seus
proprios interesses, 0 que nem sempre coincide com os interesses dos proprietarios das
empresas. Surgindo possiveis conflitos entre os gestores e os investidores, entre os
proprietarios e os credores, € entre 0s acionistas maioritarios € os minoritarios.

Almeida et al. (2015, p.705), explicam que os “acionistas e gestores procuram agir em
defesa dos seus interesses proprios, onde cada qual tenta maximizar a sua utilidade. Esta
maximizacdo ¢ alcangada sob visdes e perspetivas diferentes que criam divergéncias e
conflitos entre as duas partes”.

Assim, os proprietarios das empresas podem querer aumentar os lucros a longo prazo,
mas os agentes podem estar mais interessados em maximizar os seus proprios beneficios.
No entanto, hd maneiras de controlar os atos dos agentes para que estes nao sejam
utilizados em prol dos interesses do principal. Esses processos de monitorizagdo sao
chamados de custos de agéncia e t€m um custo para a empresa.

Os custos de agéncia representam os gastos que as empresas tém para impedir que o

problema de agéncia ocorra. Esse problema surge quando os interesses dos proprietarios
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e dos agentes nao estdo em sintonia, o que pode fazer com que os gerentes tomem decisdes
em beneficio proprio em detrimento da empresa e dos proprietarios. Os custos de agéncia
tém como objetivo garantir que os gestores ajam de acordo com os interesses da empresa
€ minimizar o risco de decisdes inadequadas.

Mais tarde, em 1979, Bhattacharya propds o primeiro modelo sobre o efeito sinalizador
dos dividendos, introduzindo a teoria de sinalizagcdo. O modelo proposto sugeria que os
que estdo dentro das empresas (imsiders) possuem informagdes privilegiadas
relativamente a rendibilidade da empresa, sobre os que estao fora da empresa (outsiders).
E como os ganhos de capital sdo tributados a uma taxa menor do que os dividendos em
dinheiro, a distribuicao de lucros pode ser vista como um sinal de confianca na capacidade
que a empresa tem em gerar fluxos financeiros (cash-flows) no futuro.

Posteriormente, Miller e Rock (1985) desenvolveram um modelo em que tentaram
investigar como € que a cotagdes das acodes afeta o anuncio dos dividendos, sendo que a
informag¢do dos participantes internos e externos ¢ assimétrica. Os resultados
demonstraram que o mercado percebe o anuncio de um aumento inesperado nos
dividendos ou nos resultados como algo benéfico. Em contrapartida, a utilizacdo de
financiamento externo ¢ considerada desvantajosa.

Em sintese, as empresas podem usar a sua politica de dividendos para transmitir
informagdes sobre o potencial futuro lucrativo da empresa no mercado, por meio de
diferentes modelos de sinalizacdo. No entanto, esta teoria nao explica o porqué de as
empresas preferirem pagar dividendos em vez de recomprar agdes, “que ¢ um mecanismo
menos oneroso” (Benzinho, 2004, p.3-4).

Anos mais tarde, Fama e French (2001), Grullon et al. (2002) e DeAngelo et al. (2006)
apresentaram argumentos sobre o porqué de as empresas escolherem pagar dividendos
em diferentes pontos do ciclo de vida empresarial, surgindo a teoria do ciclo de vida.

A referida teoria realca que as empresas devem adequar a sua distribuicdo de
resultados de acordo com a fase em que se encontram, ja que em diferentes fases do ciclo,
as necessidades de financiamento da sociedade mudam, e por isso a politica de dividendos
deve ser ajustada.

Segundo DeAngelo et al. (2006), as empresas em estagios inicias do seu ciclo de vida
costumam financiar os seus investimentos através de empréstimos bancérios, com o

objetivo de manter o capital proprio dos acionistas. Nesta fase inicial, geralmente sdo

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 10, N° 19, March 2024 1 3 1



Os fatores explicativos da politica de dividendos nas empresas ibéricas (2013-2019)

oferecidos poucos ou nenhuns dividendos aos acionistas, ja que a empresa precisa de
reinvestir os lucros para poder crescer. Ja as empresas maduras tendem a ter um equilibrio
maior entre o capital proprio e o capital de terceiros e, normalmente, distribuem os lucros
pelos acionistas. Por fim, as empresas em declinio tendem a oferecer dividendos

reduzidos ou inexistentes, com o objetivo de preservar o capital proprio restante.
3 Hipoteses de investigacio, metodologia e analise dos resultados

A questdo de investigagdo do estudo ¢é: Quais os fatores determinantes,
nomeadamente, os fatores fiscais, do pagamento de dividendos nas empresas portuguesas
e espanholas?

3.1. Hipoteses de investigaciao

Com base em estudos anteriores e apds uma analise da literatura disponivel, foram
selecionadas as variaveis cuja influéncia sobre a politica de dividendos das empresas ¢
relevante e influente. Entre elas, destacam-se o sistema fiscal em vigor em cada pais e
ano, bem como a assimetria fiscal entre os dividendos e os ganhos de capital, além de
outras variaveis que descrevem caracteristicas especificas de cada empresa, tais como a

rendibilidade, o endividamento, a maturidade e a dimensao.

Foi selecionada a variavel Dividend Payout (DP;.), como a variavel dependente para
avaliar a estabilidade da politica de dividendos proposta por Lintner (1956). Esse indice
indica a propor¢do dos resultados gerados que sdo distribuidos aos acionistas e ainda
permite entender as expectativas de crescimento das empresas (Farinha e Soro, 2012,

p.44).

As hipodteses apresentadas de seguida permitem avaliar a relacdo e o efeito que as

politicas de dividendos t€ém nas varidveis estudadas.

a) Regime fiscal adotado em cada pais e em cada ano

Virios estudos ligam a questdo fiscal dos dividendos a teoria de sinalizacdo. Parua &
Gupta (2009), explicam que as empresas que pagam impostos mais elevados tendem a
distribuir menos dividendos, enquanto as que pagam mais impostos costumam ter ganhos
mais significativos. Logo, rendimentos maiores indicam que as empresas t€ém mais

recursos disponiveis para distribuir resultados.
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De acordo com Shinozaki e Uchida (2013), as empresas localizadas em paises com
sistemas fiscais classicos tendem a ter menores distribui¢des de resultados.

O efeito dos impostos na politica de dividendos pode ser analisado através dos sistemas
fiscais em vigor, em diferentes paises e periodos, testando a hipotese de que as empresas
sediadas em paises com maior carga fiscal sobre os dividendos apresentam distribui¢ao
de resultados inferior.

De acordo com a OECD Tax Database, vigoram dois regimes fiscais, em Portugal e
Espanha, durante o periodo analisado. Esses regimes sio o sistema classico® e o sistema
classico modificado’.

Em Portugal, o sistema classico modificado foi o tnico regime em vigor durante o
periodo analisado. Em contrapartida, em Espanha, o sistema classico modificado foi
utilizado de 2013 a 2014, enquanto o sistema classico foi utilizado de 2015 a 2019.

Assim, formulamos a seguinte hipdtese:

Hipétese 1: O pagamento de dividendos é maior nos paises e nos periodos (anos) em que
vigora um sistema cldssico modificado, que nos paises e nos periodos (anos) com um

sistema classico.

b) Discriminacao fiscal

A discriminagao fiscal avalia o quanto os dividendos podem ser atraentes como forma
de distribui¢ao de riqueza, em comparagdo com os ganhos de capital. O racio Dividend
Tax Discrimination (DTD;,) permite analisar como ¢ que as mudangas nas taxas de
imposto, tanto dentro de um pais como entre paises, afetam as politicas de distribui¢do
das empresas. Além disso, permite testar a influéncia dos sistemas fiscais nesse contexto

(Lasfer & Alzahrami, 2008).

Se o valor deste racio for positivo, indica que os dividendos t€ém uma vantagem fiscal
em relagdo aos ganhos de capital, o que leva as empresas a distribuirem mais lucros. Se

o valor do racio for igual a um, o rendimento individual apos impostos ¢ igual, quer seja

4 Informagdo obtida, em 01-06-2021, no sitio antes referido e est4 definida em
https://stats.oecd.org/Index.aspx?lang=en&SubSessionld=6b452f7d-1068-4a9a-956a-
d11bfcd94245&themetreeid=18#

> Informagéo obtida, em 01-06-2021, no sitio antes referido e est4 definida em
https://stats.oecd.org/Index.aspx?lang=en&SubSessionld=6b452f7d-1068-4a9a-956a-
d11bfcd94245&themetreeid=18#
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proveniente de dividendos ou de ganhos de capital. Quando o valor do racio ¢ maior (ou
menor) do que um, significa que os dividendos (ou ganhos de capital) t€ém uma vantagem

fiscal em relacdo aos ganhos de capital (ou dividendos).

Em Portugal, ao longo de todo o periodo analisado, o racio da discriminagdo fiscal foi
constante, com um valor de um. J4 em Espanha, esse valor variou ao longo dos anos. De
2013 a 2014, foi de 1,0003, em 2015 foi de 1,0005 e, por ultimo, de 2016 a 2019, foi de
1,0002.

Portanto, levamos em consideracao a seguinte hipotese:

Hipoétese 2: O pagamento de dividendos é menor nos paises e nos periodos (anos) em que
a taxa de imposto sobre o rendimento em dividendos é superior a que incide sobre

as mais-valias.

Em relacdo as varidveis relacionadas com as caracteristicas especificas de cada

empresa que utilizdmos, as hipoteses sdo as seguintes:

¢) Rendibilidade

De acordo com Lintner (1956), a rendibilidade ¢ um dos fatores mais importantes a
analisar na decisdo de distribui¢ao de dividendos. A rendibilidade dos ativos, também
conhecida como return on assets (ROA), ¢ um indicador que mede a eficacia com que
uma empresa utiliza os seus ativos para gerar lucros. Por outras palavras, a ROA ¢ uma
métrica financeira que oferece informacdes sobre a lucratividade e eficiéncia da empresa,
permitindo que os investidores avaliem a capacidade da empresa de recompensar os seus

acionistas.

Os estudos de Fama e French (2001) e de DeAngelo et. al. (2006) investigaram e
testaram a teoria do ciclo de vida das empresas e examinaram o racio da rendibilidade.
Concluiram que as empresas que obtém altos niveis de rendibilidade tendem a distribuir
mais dividendos, o que indica uma relacdo positiva entre a rendibilidade e a distribui¢ao
de lucros. Estudos mais recentes, como os de Khan ef al. (2017), Bahreini e Adaoglu
(2018), Dewasiri et al. (2019), Le et al. (2019), Roj (2019), Lobado et al. (2022),
Shapovalova (2023), Al-Hiyari et al. (2024) e Linh et al. (2024), confirmam a relagao

positiva entre as duas varidveis. Com base nisso, formulamos a seguinte hipotese:

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 10, N° 19, March 2024 1 3 4



Os fatores explicativos da politica de dividendos nas empresas ibéricas (2013-2019)

Hipdtese 3: Existe uma relagdo positiva entre a rendibilidade do ativo (ROA;.) e a

decisdo de pagamento dos lucros gerados numa empresa (Dividendos).

d) Endividamento

O nivel de endividamento que uma empresa possui pode afetar a sua capacidade de
distribuir lucros e também pode influenciar a forma como os investidores analisam a
politica de dividendos da empresa, pois isso pode revelar as prioridades de investimento

das mesmas e as suas expectativas de crescimento futuro.

Autores como Agrawal e Jayaraman (1994), DeAngelo et. al. (2006), Khan et al.
(2017), Bahreini e Adaoglu (2018), Rdj (2019), Sharma (2021) e Linh et al. (2024),
afirmam que hé uma relagdo inversa entre o valor da divida de uma empresa e a opgao de
distribuir os seus lucros entre os acionistas. Com base nos estudos anteriores, assumimos

a seguinte hipotese:

Hipotese 4: Existe uma relagdo negativa entre o nivel de divida (endividamento)
(ENDIV; ;) da empresa e a decisdo de pagamento dos lucros gerados numa empresa

(Dividendos).

e) Maturidade da empresa (idade das empresas)
Fairchild et al. (2014) e Dewasiri et al. (2019), propuseram que as empresas com mais
tempo de existéncia t€ém um maior fluxo de caixa disponivel (niveis mais elevados de free

cash-flow) e, portanto, t€m maior capacidade de distribuir dividendos aos acionistas.

Segundo Dewasiri et al. (2019), o free cash-flow tem uma influéncia positiva na
propensdo a pagar dividendos. E esclarecem que “When there is a high level of FCFs
under a manager control, a high distribution of dividends is expected” (Dewasiri et al.,
2019). Mais recentemente, Shapovalova (2023) confirmou uma relagdo positiva entre a
maturidade das empresas e a distribuicao de resultados. Afirmou que empresas maduras
ttm menos oportunidades de investimento para aplicar os fluxos de caixa e
consequentemente, maior distribuicdo de lucros. Com base nestes estudos, formulamos a

seguinte hipotese:

Hipotese 5: Existe uma relagdo positiva entre a maturidade da empresa (MAT;,) e a
decisdo de pagamento dos lucros gerados numa empresa (Dividendos).
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f) Dimensao

De acordo com Fama e French (2001), a capacidade das sociedades em repartir os
lucros que geram esta relacionada com o seu tamanho, em linha com a teoria de agéncia.
Portanto, o tamanho das empresas pode ser um dos fatores mais importantes na decisao

de distribuir ou reter os resultados financeiros.

Naceur et al. (2006) e Rafique (2012) usaram o valor do ativo liquido como medida
da dimensdo das empresas. Assim, quanto maior for a empresa, mais resultados sdo

distribuidos.

Gizelle et al. (2013), Mubin et al. (2014), Bahreini e Adaoglu (2018), Dewasiri et al.
(2019), Nyere e Wesson (2019) e Roj (2019) confirmaram uma relagdo positiva entre a
dimensao e os dividendos. Barros et al. (2020), acrescenta que a dimensao da empresa, ¢
o principal determinante da dinamica da politica de distribui¢dao de resultados. Portanto,

assumimos a seguinte hipotese:

Hipétese 6: Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo da empresa (DIM; .)e a decisdo

de pagamento dos lucros gerados numa empresa (Dividendos).

Finalmente, dado que os modelos foram construidos utilizando dados de dois paises,
teve-se em conta a varidvel pais. Essa varidvel ajudou a entender o impacto das
caracteristicas especificas de cada pais nas empresas. Portanto, utilizou-se a variavel
PAISdummy, ; para representar o pais onde a empresa i estava localizada no periodo t.

Se a empresa pertencer a Portugal, o valor sera 1, e se pertencer a Espanha, o valor sera

0.

3.2. Amostra

A amostra utilizada foi obtida a partir dos dados disponiveis na plataforma online
Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos (Sabi). As informacgdes relativas ao sistema
fiscal de cada pais e em cada ano, assim como as taxas aplicadas aos dividendos recebidos
pelos investidores, foram obtidas na OECD Tax Database (https://www.oecd.org/ctp/tax-
policy/tax-database/). J& as taxas de imposto sobre os ganhos de capital foram obtidas no
website da  PWC, em https://www.pwc.com/gx/en/services/tax/worldwide-tax-

summaries.html.
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No ambito desta investigagdo, foram selecionadas 1292 empresas portuguesas e
espanholas para andlise, utilizando a base de dados Sabi. Destas, 493 sdo portuguesas e
799 sdo espanholas, num periodo de sete anos.

Com esta amostra, foram recolhidos dados de 3.451 observagdes para Portugal e 5.593
para Espanha, considerando o nimero de empresas multiplicado pelo nimero de anos em
estudo.

E importante destacar que apenas foram incluidas empresas ndo financeiras na
amostra, devido as particularidades setoriais que impossibilitam a comparagdo com outras
sociedades. Além disso, todas as empresas selecionadas pagaram dividendos durante todo
o periodo em analise, conforme mencionado por Benzinho (2004). Os dados foram

processados utilizando o software informatico Gretl®.

3.3. Variaveis

Na Tabela 1 apresentam-se as varidveis que foram utilizadas e escolhidas com base
em estudos anteriores semelhantes, como os de Almeida, Pereira e Tavares (2015),
Pereira e Vieira (2016) e Fernandes (2013). A sele¢do dessas varidveis foi feita para se

obter um melhor entendimento e comparagao dos resultados obtidos no trabalho atual.

Tabela 1 — Variaveis do estudo empirico

Variaveis Designacao Proxy Fundamentacio
Teorica
Varidveis dummy: Parua e Gupta (2009);

Sistema Fiscal SISTdummy | ClassicalDUM: valor 1 se a | Shinozaki e Uchida
empresa opera num pais com | (2013).

um sistema classico;
ModClassicamDUM: valor 0
se a empresa se localiza num
pais com sistemas de atenuagao

fiscal (sistema classico
modificado).
Discriminacio DTD 100 — txd, Lasfer e Alzahrami
Fiscal DTDit 160 —txgl, (2008).
ROA;, Lintner (1956); Fama
Rendibilidade ROA Resultado Liquido; e French (2001);
- Ativo Total;, DeAngelo et. al.

6 Gretl (acronimo de Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library) é um software livre que compila e
interpreta dados econométricos.
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(2006); Khan et al.
(2017); Bahreini e
Adaoglu (2018); Le et
al. (2019); Dewasiri et
al. (2019); Roj (2019);
Lobao et al. (2022);
Shapovalova (2023):
Al-Hiyari et al.
(2024); Linh et al.

(2024).
ENDIV; ; Agrawal e Jayaraman
Endividamento ENDIV _ Passivo Total;, (1994) e DeAngelo et

= Ativo Total,, * 199 | al (2006); Khan et al.
' (2017); Bahreini e
Adaoglu (2018); R9j
(2019); Sharma
(2021); Linh et al.

(2024).
MAT; , Fairchild et al. (2014);
Maturidade MAT = (Ano Observagio; ; Dewasiri et al. (2019);
— Ano de Inicio;) + 1 Shapovalova (2023).
Fama e French (2001);
Dimensao DIM DIM;; Naceur et al. (2006);

= Ln(Ativos Totais; ) Rafique (2012);
Gizelle et al. (2013);
Mubin et al. (2014);
Bahreini ¢ Adaoglu
(2018); Dewasiri et al.
(2019); Nyere e
Wesson (2019); Roj
(2019); Barros et al.
(2020).

3.4. Metodologia

No nosso estudo, utilizamos modelos de andlise de dados em painel, uma vez que
examinamos 1292 empresas ao longo de um periodo de sete anos consecutivos (2013-
2019).

Segundo Baltagi (2005), os dados em painel permitem controlar a heterogeneidade
individual de cada setor, oferecem mais informagoes, reduzem a colinearidade entre as
variaveis e permitem um maior grau de eficiéncia e liberdade.

Para analisar a relacdo entre a variavel dependente (DP) e varias variaveis
independentes, e para testar as hipoteses, utilizamos dois modelos de anélise de dados em
painel, descritos por Greene (2013): o modelo de dados em painel pooled e o modelo de

dados em painel com efeitos fixos.
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Nos modelos de dados em painel, as variaveis sao representadas por um indice duplo.
Isso pode ser observado na seguinte equacdo geral, a qual é escrita levando em
consideracdo as hipoteses a serem investigadas.

DP;; = Bo; + BuiPAISdummy; ; + B2;SISTdummy; + B3,DTD;; + B4;ROA; ; +
PsiENDIV; ¢ + BeiMAT; ¢ + B7;DIM; ¢ + &;¢,1 = 1,2,...,1292 et = 1,2, ...,7, onde:

e [3, ¢ a varidvel da origem, representa os efeitos individuais de cada empresa, e ¢

constante ao longo de um periodo;

e Bi; af-; sdo coeficientes desconhecidos que estdo relacionados com as variaveis

independentes e representam os efeitos individuais de cada empresa,;

e ¢&; ¢ 0 termo aleatdrio do erro, onde i se refere a cada uma das empresas (um total

de 1292) e ¢ inclui o numero de periodos analisados (7 anos);

Neste contexto, o modelo considera variaveis dummy para os sistemas fiscais
existentes (SISTdummy) e para o pais onde as empresas atuam (PAISdummy). Essas

variaveis permitem controlar as carateristicas e as especificidades fiscais de cada pais.

Para selecionar o modelo que melhor se adapta a estrutura dos dados, foram realizados

dois testes estatisticos: o teste de poolabilidade o teste de multiplicados de Lagrange.

Os modelos utilizados apresentam diferentes detalhes e sdo expressos nas seguintes

equacoes:

a) Modelo de dados em painel pooled

Segundo este modelo, 5, ¢ comum entre as varias empresas € constante ao longo de
um determinado periodo (de 2013 a 2019). Por essa razdo, o indice da varidvel foi
eliminado. Os coeficientes B (B 1;,-.., S7i), sA0 comuns a todas as empresas incluidas no
painel, portanto, o indice da varidvel também foi eliminado. Simplificando, o modelo
resultante € o seguinte:

DPy = By + By PAISdummy; , + B,SISTdummy;, + B3DTD;, + B,ROA;
+ BsENDIV; ; + BgMAT; . + B,DIM;  + &;
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b) Modelo de dados em painel com efeitos fixos

No que diz respeito a este modelo, os coeficientes  s3o considerados semelhantes para
todas as empresas que formam o painel. Portanto, o indice da varidvel ¢ eliminado e

ficamos com o modelo:

DPi,t S BOL + ﬁlpAISdummyl,t + IBZSISTdummth + B3DTDi,t + B4R0Ai,t
+ BsENDIV;, + BeMAT; + + ;DIM; ; + &; ¢

Este modelo revela que cada empresa possui uma carateristica Uinica, que pode ser

quantificada pelo termo constante usado.
3.5. Discussao dos resultados

Com base nos diferentes modelos de dados em painel e nos testes anteriores
apresentados, quisemos escolher o modelo mais apropriado para a nossa estrutura de

dados. Analisamos os dados dos dois paises juntos e de cada pais separadamente.

A Tabela 2 mostra os resultados das estatisticas descritivas das varidveis estudadas no

periodo de 2013 a 2019.

Nos dados conjuntos, podemos observar que o dividend payout médio foi de 2,05
euros, o que significa que, em média, as empresas portuguesas e espanholas pagaram
aproximadamente 2,05 euros por agdo em dividendos durante o periodo analisado. A
diferenga entre o valor méximo de dividend payout (6967,49) e o valor minimo (0,00003)
foi muito grande. O desvio-padrdo do dividend payout (73,95) foi muito maior que a
média, o que indica que as observagdes estdo muito dispersas em relagdo a média. O
coeficiente de assimetria (92,51) mostrou que a varidvel dependente apresentou uma

assimetria positiva.

Em Portugal, em média, durante o periodo analisado, as empresas portuguesas
pagaram cerca de 1,66 euros por agdo em dividendos. A diferenga entre o valor madximo
dos dividendos (572,56) e o valor minimo (0,00011) foi muito grande, mostrando uma
grande variacao nos valores das empresas. O desvio-padrao do dividend payout (13,57)
foi muito maior do que a média, indicando uma dispersdo significativa dos dados em

relacdo a média. O coeficiente de assimetria (29,18) indica que os dados apresentam uma
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assimetria positiva, ou seja, houve uma maior concentragdo de valores mais baixos e

poucos valores mais altos.

O dividend payout médio em Espanha foi de cerca de 2,29 euros por acdo. O intervalo

entre o valor maximo (6967,49) e o minimo (0,00003) mostrou uma ampla variacdo nos

valores da varidvel em estudo. O desvio-padrao do dividend payout (93,44) foi

significativamente maior que o valor médio, indicando uma grande dispersao dos dados

em relacdo a média. O coeficiente de assimetria (74,13) sugere que a distribuicdo dos

valores da varidvel dependente foi assimétrica positiva.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos dados conjuntos, Portugal e Espanha

Portugal + Espanha

DP ROA ENDIV MAT DIM DTD
Média 2,048949338 0,123144 0,456878168 31,60836 9,552480708 1,000168
Desvio- 73,9540117/ 0,143123 0,243771343  20,70183 1,413230722 0,000155
padrio
Assimetria 92,51406523  5,77717 0,232943543  2,744918 0,432203631 0,499782
Minimo 2,95454E-05 9,32E-06 0 1 2,868 1
Miaximo 6967,48507  2,695248 0,99937 252 16,47422793 1,0005
Portugal
Média 1,655625 0,136922 0,46697 30,99189 9,091632
Desvio- 13,57675 0,124819 0,241518  23,54398 1,584725
padrio
Assimetria 29,18204 1,935474 0,148865 3,511242 0,251637
Minimo 0,000114  0,000108 0 1 2,868
Miaximo 572,5554 0,871817 0,99937 252 14,314
Espanha
Média 2,291639 0,114643 0,450651 31,98874 9,836834 1,000271
Desvio- 93,43732  0,152722 0,244966  18,72644 1,211794 0,000103
padrio
Assimetria 74,12563  7,093659 0,285382  1,729062 1,282683 1,376452
Minimo 2,95E-05 9,32E-06 0,00366 1 6,194558 1,0002
Miximo 6967,485 2,695248 0,99928 142 16,47423 1,0005

3.5.1. Dados conjuntos (Portugal e Espanha)

A informacao proveniente na Tabela 3 apresenta o modelo de dados em painel pooled.

A andlise revela que apenas as variaveis dimensdo e sistema fiscal foram consideradas

estatisticamente significativas com um nivel de significdncia de 10% (*). Além disso,

observa-se que a variavel sistema fiscal, além de ser significativa, possui uma relagao
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inversa com a variavel resposta (dividend payout), uma vez que o coeficiente estimado
foi negativo.

Tabela 3 — Modelos de dados em painel pooled

Coeficiente Erro Padrao rdcio-t valor p
const 1248,27 9759,28 0,1279 0,8982
ROA —4,62977 5,67487 —0,8158 0,4146
ENDIV 3,14731 3,34028 0,9422 0,3461
MAT —0,0267565 0,0396880 —-0,6742 0,5002
DIM 1,08081 0,590215 1,831 0,0671 *
DTD —1253,19 9756,19 —0,1285 0,8978
PAAS —3,25604 3,70794 —-0,8781 0,3799
SIST —4,35458 2,22955 —1,953 0,0508 *

Apos repetirmos o processo € removermos as varidveis que ndo possuiam significancia
estatistica, ficAmos apenas com duas varidveis principais: dimensdo e sistema fiscal,
conforme apresentado na Tabela 4. Ao analisarmos a variavel dimensdo, constatamos que

foi estatisticamente significativa considerando um nivel de significancia de 5% (*%*).

Tabela 4 — Modelos de dados em painel pooled (variaveis DIM e SIST)

Coceficiente Erro Padrao rdcio-t valor p
const —9,31357 5,32795 —1,748 0,0805 *
DIM 1,30751 0,562343 2,325 0,0201 wE
SIST —2,55238 1,60026 —1,595 0,1108

Por fim, estimamos o modelo final utilizando apenas a variavel dimensdo, que foi a
unica com significancia anteriormente identificada, com nivel de significincia de 5%

(**), como mostra a tabela 5.

Tabela S — Modelos de dados em painel pooled (variavel DIM)

Coceficiente Erro Padrao rdcio-t valor p
const —8,66637 5,31293 —-1,631 0,1029
DIM 1,12173 0,550195 2,039 0,0415 ok

Confirmamos a hipoétese de que a dimensao da empresa esta diretamente relacionada
com a distribuicao dos resultados gerados (hipotese 6). Concluimos que apenas a varidvel
dimensao foi relevante para explicar o comportamento da variavel dependente.

Apos estimarmos este modelo, procedemos a realizagdo e analise dos testes de

diagnostico do painel. Realizamos o teste de poolabilidade, também conhecido como

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 10, N° 19, March 2024 1 4 2



Os fatores explicativos da politica de dividendos nas empresas ibéricas (2013-2019)

teste F ou teste de Chow, proposto pelo autor em 1960. A hipotese nula (Hy) considerava
a constancia do termo constante, enquanto a hipdtese alternativa (H;) sugeria a
heterogeneidade do termo constante. Assim,

Ho: Assume a homogeneidade do termo constante (modelo pooled).

Versus

Hi: Assume a heterogeneidade do termo constante (modelo com efeitos fixos).

A estatistica de teste associado ao teste F foi 0,998, e o valor-p foi 0,515. Isso significa
que, com base nos niveis de significancia usuais (1%, 5% e 10%), ndo tinhamos
evidéncias suficientes para rejeitar a hipdtese nula de que o modelo de dados em painel
pooled se ajustava a estrutura dos dados. Por outras palavras, ndo encontramos diferencas
significativas entre os grupos de dados e podemos concluir que o modelo em questdo ¢
adequado para representar os dados.

3.5.2. Portugal

Com o objetivo de encontrar o modelo que melhor se ajusta a estrutura dos dados de
Portugal, comecamos por estimar o modelo de dados em painel pooled, e em seguida
procedemos a analise de diagndstico. Realizamos o teste de poolabilidade, que resultou
numa estatistica de teste observada de 1,178 e um valor-p de 0,007. Com base nesses
resultados, rejeitamos a hipotese nula e concluimos que um modelo com efeitos fixos ¢
mais apropriado.

Posteriormente, realizamos o teste dos multiplicadores de Lagrange (LM), também
conhecido como teste de Breusch-Pagan, proposto por esses autores em 1979. O objetivo
foi testar as seguintes hipoteses:

Ho: Os coeficientes associados ao termo constante e as variaveis independentes sao
homogéneos (modelo pooled).

Versus

H;i: O coeficiente associado ao termo constante ¢ heterogéneo (modelo com efeitos
aleatorios).

O resultado obtido do teste LM foi uma estatistica de teste de valor 0,880, com um
valor-p de 0,348. Isso indicou que, de acordo com os niveis usuais de significancia, nao
tinhamos evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula.

Além disso ao considerar o resultado do teste de poolabilidade, concluimos que o

modelo com efeitos fixos foi o mais adequado para ajustar a estrutura de dados. Os
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resultados estimados do modelo final sdo apresentados na Tabela 6, com as varidveis:

rendibilidade, endividamento, maturidade e dimensdo.

Ao analisar os resultados das variaveis independentes, podemos observar que todas
elas foram estatisticamente significativas. As variaveis rendibilidade, maturidade e
dimensdo foram significativas com um nivel de significancia de 1% (***), enquanto a

variavel endividamento foi significativa com um nivel de significancia de 5% (**).

Tabela 6 — Modelos de dados em painel com efeitos fixos

Coeficiente Erro Padrao rdcio-t valor p
Const 36,8955 9,98746 3,694 0,0002 ook
ROA —21,9189 4,65550 —4,708 <0,0001 ok
ENDIV 6,97539 2,95229 2,363 0,0182 o
MAT 0,530113 0,119115 4,450 <0,0001 ook
DIM —5,71132 1,13537 —5,030 <0,0001 ok

A relagdo existente entre as varidveis rendibilidade e dimensdo foi inversa
relativamente a varidvel resposta (dividend payout). Portanto, todas as variaveis tinham
um papel importante na explicacdo do comportamento da varidvel dependente, ou seja, a
distribuicdo dos resultados alcancados.

3.5.3. Espanha

A Tabela 7 mostra os resultados do modelo de dados em painel pooled estimado. Ao
analisar esses resultados, concluimos que as variaveis: rendibilidade, endividamento,
maturidade, sistema fiscal e discriminagdo fiscal ndo tém um impacto estatisticamente
significativo, de acordo com os niveis de significAncia usuais. No entanto, a varidvel
dimensdo demonstrou ter um impacto estatisticamente significativo, com um nivel de

significancia de 5% (**).

Tabela 7 — Modelo de dados em painel pooled

Coeficiente Erro Padrao rdcio-t valor p
const 916,839 12339,6 0,07430 0,9408
ROA —3,90524 8,44128 —0,4626 0,6436
ENDIV 5,08093 5,39440 0,9419 0,3463
MAT —0,0430158 0,0714921 —-0,6017 0,5474
DIM 2,37253 1,04875 2,262 0,0237 Hx
SIST —4,47266 2,82394 —1,584 0,1133
DTD —934,903 12335,4 —0,07579 0,9396
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Em seguida, calculou-se o modelo final, apresentado na Tabela 8, agora contendo
apenas a variavel que antes era estatisticamente significativa (dimensdo), com um nivel

de significancia de 5% (**).

Tabela 8 — Modelo de dados em painel pooled (variavel DIM)

Coeficiente Erro Padrao rdcio-t valor p
const —20,7863 10,2158 —2,035 0,0419 ok
DIM 2,34608 1,03073 2,276 0,0229 *x

Os resultados confirmaram a hipotese 6, mostrando que a decisao de pagar dividendos
esta positivamente relacionada com o tamanho das empresas espanholas.

Apos estimar o modelo, prosseguimos com a realizagdo e analise dos testes de
diagnostico do painel. O teste de poolabilidade foi realizado, tendo obtido um valor
observado da estatistica de teste associado ao teste F de 0,99 com um valor-p de 0,55,
maior que os niveis de significancia usuais (1%, 5% e 10%). Portanto, aceitimos a
hipotese nula de que o modelo de dados em painel pooled se ajusta a estrutura de dados.

A Tabela 9 apresenta as varidveis independentes estudadas, os sinais esperados com
base na revisdo da literatura e os sinais obtidos no estudo por meio das Matrizes de

Correlagdo (Matrizes de Pearson), que mostram as correlagdes entre as variaveis.

Tabela 9 — Sintese dos resultados esperados e obtidos

Variaveis Sinal Esperado Sinal Obtido
Portugal+Espanha Portugal Espanha
Discriminagdo Fiscal + + +
ROA + - - -
Endividamento - + + +
Maturidade + - + -
Dimensao + + - +

Os resultados nos trés conjuntos de dados mostram que a rendibilidade e o
endividamento apresentam valores opostos ao esperado. Em ambos os casos, a
rendibilidade foi negativa e o endividamento foi positivo. Isso significa que as hipdteses
3 e 4 foram rejeitadas nos dois paises.

O resultado obtido na variavel, rendibilidade, ndo esta em linha com os anteriores
estudos, como o de Khan et al. (2017), Bahreini e Adaoglu (2018), Dewasiri et al. (2019),
Le et al. (2019), (R6j 2019), Lobao et al. (2022), Shapovalova (2023), Al-Hiyari et al.

(2024) e Linh et al. (2024), pois em todos eles, a variavel apresentou uma relacao positiva.
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Relativamente a variavel endividamento, estes resultados estdo linha com os estudos
de Neves et al. (2020), onde também eles verificaram que existe uma relagdo positiva
entre o valor da divida de uma empresa e a opcdo de distribuir os seus lucros pelos
acionistas. Por outro lado, contrario aos estudos de Khan et al. (2017), Bahreini e Adaoglu
(2018), R6j (2019), Sharma (2021) e Linh et al. (2024).

Neves et al (2020), clarifica este resultado dizendo que, “higher levels of debt are
associated with higher dividend payments, which can be understood as an intention to
limit the discretionary power of managers over new funds and, consequently, avoid

overinvestment in the company” (Neves et al., 2020).

A maturidade apresentou variagdes nos trés conjuntos de dados. Foi negativa nos
dados conjuntos e nos espanhdis, o que vai contra o que era esperado. Ja anteriormente,
Nyere e Wesson (2019), obtiveram a mesma relagdo entre as varidveis. Louziri e Oubal
(2022) também obtiveram uma relacao negativa entre o free cash flow e a distribuicdo de
lucros. Assim, a hipotese 5 foi rejeitada para Espanha. No entanto, nos dados portugueses
foi positiva, confirmando a hipdtese 5 para Portugal, igual ao que, Dewasiri et al. (2019),

obtiveram no seu estudo.

A dimensdo apresentou resultados positivos tanto nos dados conjuntos como nos
espanhdis, o que confirmou a hipdtese 6 em Espanha. Confirmando os resultados dos
estudos dal-Hivarie Bahreini e Adaoglu (2018), Dewasiri ef al. (2019), Nyere e Wesson
(2019) e R0y (2019). No entanto, em Portugal, os resultados foram negativos, o que vai
contra as expectativas e levou a rejeicao da hipdtese 6. Este resultado veio confirmar o
que ja anteriormente, Sharma (2021), Louziri e Oubal (2022) e Linh et al. (2024) tinham

verificado.

Além disso, em Portugal ndo foi possivel a andlise da discriminagdo fiscal, pois ao
longo do periodo estudado essa discriminagdo manteve-se constante, ou seja, o racio foi
sempre igual a um. Consequentemente, ndo houve assimetria fiscal e a forma como a
distribuicdo de riqueza ocorre, seja através de dividendos ou de ganhos de capital, ¢

indiferente.

Analisando os dados conjuntos e os dados em Espanha, verificou-se que a

discriminag¢do fiscal tem um impacto positivo na decisao de pagamento de dividendos.
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Esta variavel, que beneficia os dividendos em detrimento dos ganhos de capital, foi
evidente através de um racio superior a um. Consequentemente, as empresas t€ém uma
tendéncia para distribuir mais lucros através de dividendos. Esse resultado vai contra a
segunda hipotese e anula um dos objetivos especificos definidos inicialmente com base
na revisao da literatura.

Os resultados alcangados vao de encontro ao estudo de Khan et al. (2017), onde se
verifica que os impostos sobre os ganhos de capital, ndo tem impacto no pagamento de
dividendos e os investidores preferem o pagamento sob esta forma em vez de ganhos de
capital.

O sistema fiscal portugués ¢ mais favoravel e possui uma carga fiscal mais baixa ao
longo de todo o periodo analisado. Isto deve-se ao facto de o sistema classico modificado
permitir reduzir a carga fiscal resultante da dupla tributagdo econémica dos dividendos,
carateristica do sistema cléssico.

Em Espanha, a confirmacdo da hipotese 1 foi evidenciada, uma vez que os dividendos
foram superiores nos dois anos em que o sistema classico modificado vigorava, devido a
um maior racio de discriminacao fiscal. Nao foi possivel realizar uma comparacao com
Portugal, pois o regime fiscal permanece o mesmo ao longo de todo o periodo analisado,
o que limita o estudo.

Também se verificou que a amostra conjunta apresenta resultados iguais a amostra
espanhola em todas a varidveis, o que pode ser atribuido ao maior peso de Espanha na
amostra.

O facto de as variaveis endividamento, maturidade e dimensdo apresentarem
resultados diferentes dos esperados pode ser explicado por conflitos de agéncia e
diferentes estruturas de propriedade.

Jensen e Meckling (1976) mostraram que ha potenciais conflitos entre os gestores e a
propriedade nas empresas mais maduras e de grandes dimensdes, devido a separagao entre
os gestores e a propriedade ou a baixa participagdo dos gestores no capital da empresa.
Estes conflitos de interesse, os quais intitularam de conflitos de agéncia, podem levar os
gestores a tomar decisdes menos eficazes para a criagdo de valor. Por exemplo, os
gestores podem preocupar-se mais em manter 0 seu emprego, proteger a sua reputagao e

agir de forma oportunista.
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As carateristicas da estrutura de propriedade tém um impacto na forma como as
empresas se desempenham, como defendido pela teoria de agéncia. Os conflitos de
agéncia surgem dentro das organizagdes, tanto entre a gestdo e os proprietarios como
entre os proprios proprietarios, como os acionistas maioritarios € minoritarios.

Quando a estrutura acionista ¢ dispersa, ocorrem conflitos de interesse entre os
acionistas externos e os gestores, que geralmente ndo possuem participagao significativa
no capital da empresa, ou quando possuem, ¢ minima.

Quando hd uma concentragdo de propriedade, ou seja, quando um Unico acionista tem
o controlo da empresa devido ao alto grau de concentracao de capital, os tipos de conflitos
de interesse mudam. Nesse caso, surgem conflitos entre os acionistas maioritarios e os
minoritarios.

A diferenca no resultado da rentabilidade do ativo em relagdo ao esperado pode ser
explicado pela forma como foi medida. Teria sido interessante e talvez mais adequado

utilizar a rendibilidade dos capitais proprios da empresa (ROE) como indicador.

4 Conclusao

O objetivo principal e primordial do trabalho consistia em estudar o impacto dos
fatores fiscais na politica de dividendos, comparando Portugal e Espanha, e também como
¢ que diferentes fatores determinam a decis@o de distribuir lucros. Além disso,
pretendiamos compreender como € que os fatores fiscais afetam as politicas de dividendos
e se existe um regime fiscal mais favoravel para as mais-valias em relagao aos lucros
distribuidos. Para isso, compardmos os dois paises, que possuem sistemas fiscais
distintos, por meio da andlise do comportamento do racio dividend payout de 1292
empresas, das quais 493 portuguesas e 799 espanholas, num periodo de sete anos.

O presente estudo tem uma contribuicdo positiva para a literatura, pois analisa as
politicas de dividendos em dois paises da Unido Europeia que possuem regimes legais
semelhantes e sistemas fiscais diferentes, utilizando uma amostra de empresas nao

financeiras de capital aberto e fechado.

Considerando as varias teorias e opinides divergentes sobre a politica de dividendos,
pode-se concluir, com base neste estudo, que a afirmagao de que a politica de dividendos
€ um “puzzle cujas pegas ndo encaixam perfeitamente entre si”’ Black (1976, p. 5) ainda

¢ valida nos dias atuais.
|
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Os estudos empiricos sobre as politicas de dividendos tém obtido resultados
divergentes nos ultimos anos, com diferentes autores chegando a conclusdes opostas. Isso

sugere que ainda ha muito a ser investigado nessa area.

As pesquisas mostraram que os fatores fiscais t€ém uma influéncia significativa na
decisao de distribuicao de dividendos. Devido aos beneficios fiscais associados aos
dividendos em comparacao com os ganhos de capital, as empresas espanholas tendem a
distribuir mais lucros na forma de dividendos, ao contrario das empresas portuguesas. Em
Portugal ¢ indiferente se a distribuicao de riqueza ocorre por meio de dividendos ou de

ganhos de capital.

As razdes para os resultados serem diferentes do esperado podem ser atribuidas a
varias circunstancias. Primeiro, a amostra utilizada pode ter carateristicas especificas que
afetaram os resultados. Além disso, o facto de a amostra excluir empresas que nao pagam
dividendos pode ter influenciado os resultados, uma vez que essas empresas também t€m
a sua propria politica de distribuigdo de riqueza. E importante ressalvar que a maioria das
empresas na amostra sao pequenas ¢ médias (PME) e familiares, o que também pode ter
desempenhado um papel nos resultados. Por fim, as variaveis de controlo utilizadas
podem estar a exercer uma influéncia nos resultados. Todos esses fatores podem estar a

contribuir para explicar as diferencas observadas nos resultados.
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