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Resumo Estruturado

Objetivo: Este estudo pretende analisar o efeito fiscal associado a politica de
dividendos, através da analise do grau de ajustamento no preco das a¢des nas datas ex-
dividendo.

Desenho/metodologia/abordagem: A amostra, para o periodo de 1 de janeiro de 2005
a 30 de junho de 2015, é composta por 23 empresas, correspondendo a um total de 148
observacOes. Para a sua estimacgédo recorremos ao modelo de dados em painel a fim de
verificar se existe uma relacdo positiva entre a variacdo media do preco das acfes na
data ex-dividendo e a dividend yield. Adicionalmente testamos, para um cendrio de
indiferenca fiscal, se a variacdo média do preco das acOes na data ex-dividendo é igual
a dividend yield. Por ultimo, analisamos se a variagcdo média do preco das acdes
corresponde ao valor médio da discriminacao fiscal do investidor.

Resultados: Os resultados obtidos permitiram concluir que a politica de dividendos é
influenciada pelo efeito fiscal associado aos dividendos.

LimitacGes/implicacbes: A analise do comportamento das acdes na data ex-dividendo
recorre apenas a uma variavel, os impostos.

Originalidade: Dos inumeros estudos realizados sobre a politica de dividendos no
mercado portugués, apenas se registam trés que se debrucaram sobre o efeito fiscal nos
dividendos. Estes focam, principalmente, a década de 90. Desde entdo, inlmeras
foram as alteracbes que decorreram em Portugal, desde as reformas fiscais aos
constituintes do indice PSI-20, pelo que importa analisar o impacto destas alteracfes
na politica de dividendos das empresas portuguesas.

Palavras-chave: Politica de dividendos, efeito fiscal, efeito clientela, PSI 20

1. Introducéo

A politica de dividendos constitui um dos temas mais estudados e controversos na area
das financas empresariais (Fernandes & Ribeiro, 2013). Apesar da intensa
investigacdo que tem sido produzida apds o trabalho de Miller e Modigliani (1961),
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ndo se chegaram a conclusfes consensuais. De acordo com Black, “...the harder we
look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces that don't fit
together...” (Black, 1976, p. 5). Ang, Blackwell e Meginson (1991) afirmam ainda
que “... we have moved from a position of not enough good reasons to explain why
dividends are paid to one of too many” (p. 55). Séo afirmac¢des como estas que deixam
claro que ndo existe uma resposta consensual para determinar a politica de dividendos
que permita maximizar o valor de uma empresa.

O trabalho publicado por Elton e Gruber (1970) no inicio da década de 70 serviu como
ponto de partida para explorar a importancia da relacdo entre os impostos e o
comportamento do preco das acGes em torno da data ex-dividendo. Ja Campbell e
Beranek (1955) tinham demonstrado que, no ultimo dia com direito a dividendos (data
ex-dividendo), 90% das quedas no precgo das agcdes se encontravam relacionadas com o
valor do dividendo. Kalay (1982), Litzenberger e Ramaswamy (1979), Barclay (1987),
Lasfer (1995) e Bell e Jeckinson (2002), entre outros, demonstraram, empiricamente,
que a reducao do preco das acdes €, em média, menor do que o dividendo bruto pago.
Para estes autores, este resultado poderd ser explicado pelo facto de existir uma
assimetria fiscal no tratamento dos dividendos, penalizando-os, face aos ganhos de
capital. E ainda reconhecido que os impostos podem influenciar o comportamento do
mercado, uma vez que os investidores descontam no preco atual os impostos futuros
que incidem sobre os dividendos.

Neste contexto, este artigo pretende explorar a hipotese de efeito fiscal associado a
politica de dividendos, através da analise do grau de ajustamento no preco das acdes
nas datas de distribuicdo de dividendos. Para tal, recorre-se a uma amostra composta
pelas empresas que constituem o indice bolsista Portuguese Stock Index 20 (PSI 20),
no periodo compreendido entre janeiro de 2005 e junho de 2015.

Este artigo encontra-se organizado do seguinte modo: na sessdo 2 apresenta-se uma
breve revisdo da literatura e formula as hipdteses a testar. A seccdo seguinte
caracteriza a amostra, bem como a metodologia a aplicar no estudo. Na seccdo 4
apresentam-se os resultados empiricos, e finalmente, apresentam-se as conclusoes.

2. Revisdo da literatura e hipdteses

Apesar da intensa investigacdo que tem sido produzida até aos dias de hoje, a politica
de dividendos ¢ um dos temas que continua a gerar grande controvérsia, ndo sendo
consensual qual o seu impacto no valor da empresa e, consequentemente, na riqueza
dos acionistas. Conforme referem Ribeiro e Villar (2012), ap6s a publicacdo do artigo
de Miller e Modigliani (1961), toda a investigacdo sobre a relevancia da politica de
dividendos se baseou no abandono dos pressupostos base do modelo desenvolvido por
estes autores. No contexto do mercado de capitais perfeito, Miller e Modigliani (1961)
demonstraram que o valor da empresa € independente da sua politica de dividendos.

Para os autores, o seu valor estd relacionado com a capacidade da empresa gerar
resultados através da sua atividade, e ndo através da retencdo ou distribuicdo de
resultados. As criticas que entretanto surgiram em relacdo as conclusGes destes
autores, baseiam-se, fundamentalmente, no irrealismo dos seus pressupostos, o que
invalida a proposicéo de irrelevancia da politica de dividendos no valor da empresa. A
literatura subsequente foi abandonando os pressupostos simplificadores do modelo
original. Por exemplo, Ribeiro e Villar (2012) defendem que, numa perspetiva de
mercados de concorréncia imperfeita, existem varias imperfeicdes de mercado e
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efeitos que podem condicionar a politica de dividendos definida pelas empresas,
nomeadamente 0s impostos, a existéncia de assimetrias de informagé&o, a existéncia de
conflitos de interesses e ainda a existéncia de custos de transacéo.

De facto, os impostos sdao um dos principais condicionalismos a politica de dividendos
devido a aparente impossibilidade de qualquer sistema fiscal proporcionar uma
perfeita neutralidade fiscal (Vieira, Pinho, & Leite, 2013). Farrar e Selwny (1967)
demonstraram que, se a tributacdo sobre os dividendos for superior a dos ganhos de
capital, as empresas ndo deverdo distribuir resultados, dado que isso implicaria uma
diminuicdo do valor da empresa. Brennan (1970) demonstrou que, no periodo de
indiferenca fiscal entre as mais-valias e os dividendos, os investidores consideram 0s
dividendos e as mais-valias como substitutos perfeitos, ndo existindo correlagéo entre
a dividend yield e o quociente de variagdo do prego (QVP).

Contudo, num periodo caraterizado pela assimetria fiscal dos dividendos, penalizando-
os face aos ganhos de capital, o autor obtém resultados consistentes com a hipdtese de
que a discriminacdo fiscal influencia os pregcos das acGes em torno da data ex-
dividendo. O autor observou ainda que, para um determinado nivel de risco, a taxa de
rendibilidade exigida pelo investidor é linear e positivamente relacionada com a
dividend yield. Assim, quanto maior for o dividendo distribuido, maior a carga fiscal
suportada e, consequentemente, maior o prémio exigido pelos investidores para deter
as acdes, 0 que levou o autor a concluir que, com o objetivo de maximizar o valor da
empresa e devido a assimetria fiscal que existe entre 0os impostos sobre dividendos e
sobre mais-valias, estas ndo devem distribuir dividendos. Esta preferéncia sugere a
existéncia do denominado efeito clientela introduzido por Miller e Modigliani (1961).
O efeito de clientela observa-se sempre que a frequéncia na distribuicdo dos resultados
corresponda exatamente as expetativas dos investidores (clientes), de tal modo que as
empresas conseguem cativar para si determinados investidores que preferem um
determinado nivel de dividendos, transmitidos pelas empresas ao mercado, no
passado. Elton e Gruber (1970), Black e Scholes (1974), Pettit (1977), Litzenberger e
Ramaswamy (1979), Seida (2001), Perez-Gonzalez (2002), Haesner e Schanz (2013),
Armstong e Hoffmeister (2012) e Kadioglu, Teleceken e Ocal (2015) corroboram
empiricamente os resultados obtidos por Brennan (1970). J& os resultados de Jakob e
Ma (2007) e de Karunaratne e Peter (2015) contrariam, empiricamente, a explicacéo
de que o efeito fiscal influencia o comportamento das acdes na data ex-dividendo. Os
estudos que versam sobre o mercado nacional ndo sdo consensuais quanto ao impacto
dos impostos no preco das acOes da data ex-dividendo. Se, por um lado, Farinha e
Soro (2005) demonstraram que o efeito fiscal foi determinante na formulacdo dos
precos das aces na data ex-dividendo, ja Borges (2002, 2008) rejeitou a hipotese de
que os impostos influenciam a diminuicdo do preco das acdes na data ex-dividendo.
N&o obstante ambos os estudos sdo consistentes no facto de encontrarem fraca
evidéncia para o mercado nacional de existéncia de efeito clientela.

O impacto da fiscalidade, abordado nas diferentes perspetivas dos autores, torna-se um
fator ambiguo na explicacdo do comportamento dos dividendos. Assim, tal como
conclui Benzinho (2007), os resultados do impacto da fiscalidade ndo podem deixar de
ser associados a outros fatores para explicar o comportamento dos dividendos, como
sejam 0s problemas relacionados com o0s custos de agéncia ou assimetria de
informacdo. Num contexto caracterizado pelo conflito de interesses entre gestores e
acionistas, o pagamento de dividendos surge como um meio de controlo das atividades
dos gestores, diminuindo os custos de agéncia (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984;
Jensen, 1986). Citando Benzinho (1999, pp. 157-158) “a politica de dividendos surge
como um meio para diminuir os custos de agéncia, que ao reduzir o
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autofinanciamento e a aumentar o endividamento, obriga a empresa a recorrer
frequentemente aos mercados financeiros para obter novos capitais, sujeitando-se a
andlise de diferentes entidades*. Associado aos custos de agéncia surge, também, o
problema da assimetria de informacdo entre gestores e investidores. Bhattacharya
(1979) demonstrou que o pagamento dos dividendos funciona, num cenério de
informacdo imperfeita, como um sinal das expectativas quanto aos fluxos de caixa
esperados das empresas.

Considerando que ndo existem custos de transacdo, em equilibrio, a diminuicdo da
cotacdo das acBes na data ex-dividendo esta diretamente relacionada com 0s impostos
sobre os dividendos e as mais-valias. Brennan (1970) demonstrou que a generalidade
dos sistemas fiscais tende a discriminar mais os dividendos do que os ganhos de
capital, pelo que a diminuicdo esperada do preco das acbes devera ser menor do que o
valor do dividendo. Neste contexto, formulamos a primeira hipotese:

H,: Existe uma relacdo positiva entre a variagdo média do preco das a¢Oes na data ex-
dividendo e a dividend yield.

N&o obstante a revisdo da literatura ter evidenciado que a generalidade dos sistemas
fiscais tende a discriminar mais os dividendos do que as mais-valias, o sistema fiscal
portugués, desde 2012 que ndo aplica a mesma taxa de imposto sobre as duas
componentes de rendibilidade. Contudo, apesar da taxa de imposto ser igual, a sua
aplicabilidade é diferenciada, ou seja, aos rendimentos obtidos sob a forma de
dividendos é aplicada uma taxa liberatoria que incide sobre o valor do dividendo
bruto, privando o investidor desse montante no momento do seu recebimento. Ja no
que respeita aos ganhos de capital, o montante de imposto é apurado anualmente,
através do somatorio entre as mais e menos valias. Este desfasamento temporal, tal
como refere a literatura, pode levar a uma reducéo efetiva da taxa de tributacdo sobre
as mais-valias. Tal como evidenciado por Brennan (1970), em periodos de indiferenca
fiscal, os investidores consideram os dividendos e os ganhos de capital como perfeitos
substitutos. E neste contexto que surge a nossa segunda hipétese:

H,: Num cenario de inexisténcia de discriminacéo fiscal, a variacdo do preco da acao
na data ex-dividendo é igual aos valores médios de discriminacéo fiscal.

Importa ainda realcar que, tal como apontado por Farinha e Soro (2005), o
comportamento dos precos em torno da data ex-dividendo reflete o efeito fiscal, sendo
que o investidor inserido no escaldo de tributacdo mais elevado € o investidor
marginal. Neste contexto, formulamos a terceira e ultima hipétese:

Hs: A variacdo média do preco das acdes na data ex-dividendo corresponde ao valor
médio da discriminacao fiscal do investidor.

3. Metodologia e Amostra

3.1 Metodologia

Baseados no estudo de Farinha e Soro (2005) para medir a existéncia do efeito de
clientela, vamos comecar por relacionar as taxas marginais de imposto sobre 0s
dividendos e ganhos de capital com a dividend yield, em torno do dia ex-dividendo.
Admitindo a neutralidade em relagéo ao risco e a inexisténcia de custos de transacao, a
relagdo de equilibrio pode ser formulada da seguinte forma:

Po—tye(P.—P)=P —tye (.—P)+D 1+ tg) (1)

Onde:
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P. = Preco da agéo no dia cum-dividendo;

P, = Preco da acéo no dia ex-dividendo;

P, = Preco de aquisicéo da agéo;

ty = Taxa de imposto sobre os dividendos;

tqc = Taxa de imposto sobre ganhos de capital,

D = Valor do dividendo bruto por acao.

O lado esquerdo da equacédo (1) representa a rendibilidade que o investidor recebe se
decidir vender a acdo na data de cum-dividendo, e o lado direto espelha a estratégia
alternativa. Esta igualdade pode também ser expressa da seguinte forma:

(PC—Pe)_ 1-t,4

D 1— t,

(2)

O quociente de variacdo do preco (QVP) ponderado pelo dividendo, ilustrado na
equacéo (2), representa 0 comportamento no dia cum-dividendo, de tal forma que um
investidor, com base nas taxas de imposto associadas ao seu escaldo de tributagéo, fica
indiferente a0 momento em que vende as ac¢des (Elton & Gruber, 1970).

w3

Assumindo que a tributacdo sobre os ganhos de capital € uma proporc¢édo da taxa de
imposto sobre os dividendos, este quociente permite estimar as taxas marginais de
imposto do investidor marginal.

Os autores observaram que, quando se calcula a equacdo (3) atraves do método dos
minimos quadrados ordinarios (OLS), a variancia dos residuais aumentara a dividend
yield. Assim:

Fe

Qvr =P - &(55) @

Para lidar com o problema da heteroscedasticidade, baseamo-nos na metodologia
adotada por Boyd e Jagannathan (1994) e Bell e Jeckinson (2002), e também seguida
por Farinha e Soro (2005), onde é dado um peso reduzido as observacdes em que a
dividend yield é baixa e a variacdo na data ex-dividendo € maior. Assim, a equacao (4)
demonstra a relacdo entre a variacdo do preco na data ex-dividendo, dimensionada
pelo preco da acdo no dia de cum-dividendo e pela dividend yield, de modo a
ultrapassar o problema da heteroscedasticidade. O QVP é dado pelo declive da
equacdo (4). Tal como sugerido por Boyd e Jagannathan (1994), Frank e Jagannathan
(1998) e Farinha e Soro (2005), é possivel avaliar a existéncia de efeitos de
microestrutura de mercados através da inclusido do termo independente ™. Assim,
obtém-se a nova equacao:

(7 =t w(g) + :
=a;+ a,(— ;
PC . 1 2 PC ; Hl ( )

Refira-se ainda que, relativamente as variaveis a utilizar no estudo, estas
consubstanciam-se, essencialmente, no preco das ag0es na data de cum-dividendo e
ex-dividendo e no valor bruto do dividendo por agdo. Contudo, a decisédo acerca do
preco da acdo a usar na data ex-dividendo para estimar o QVP ndo é consensual.
Enquanto Elton e Gruber (1970) argumentam que a utilizagcdo dos pregos de fecho
pode enviesar 0s resultados, na medida em que estes refletem outros fatores
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relacionados com o mercado, outros autores, tais como Kalay (1982) e Eades, Hess e
Kim (1984) sugerem o contrario, argumentando que a utilizacdo de precos de abertura
no dia ex-dividendo ndo sera o procedimento mais adequado, uma vez que as ordens
iniciais dadas pelos investidores ao mercado refletem o exato valor dos dividendos.
Para eliminar o efeito de arbitragem no dia ex-dividendo, Farinha e Soro (2005)
argumentam que apenas a utilizacdo dos precos de fecho poderédo eliminar tal efeito.
Outra alternativa seria a utilizacdo de precgos ajustados, por exemplo, a distribuicéo de
dividendos ou aumentos de capital. No presente estudo utilizaremos os precos de
abertura e fecho na data ex-dividendo tal como sugerido por Farinha e Soro (2005).
Além de nos permitir a comparacdo dos resultados, possibilita ainda observar de que
forma os precos de abertura e fecho influenciam os resultados. Varios autores, como
Borges (2002), sugerem que o preco das acdes na data ex-dividendo seja ponderado
pela rendibilidade do mercado a data da distribuicdo de dividendos, mitigando desta
forma as normais variagdes do mercado.

Dado que vamos trabalhar com dados de série temporal e cross-section, recorremos
aos modelos de dados em painel, dado que estes tém a capacidade de combinar
simultaneamente as alteracbes que ocorrem ao longo do tempo nas diferentes
empresas. De acordo com Verbeek (2004) e Gujarati (2004), esta metodologia confere
modelos mais realistas do que a secdo transversal ou uma série Unica, colmatando
resultados enviesados, pois permite controlar a heterogeneidade individual. Gujarati
(2004) refere ainda que esta técnica é a mais adequada para o estudo de dinamicas de
mudanca, podendo a utilizacdo desta técnica econométrica valorizar a analise
empirica.

Para aplicacdo da metodologia dos dados em painel, recorreremos a aplicacdo de trés
técnicas, que consistem no método pooled dos minimos quadrados (PMQ), o modelo
dos efeitos fixos (MEF) e o modelo dos efeitos aleatérios (MEA). Posteriormente, para
selecionar o tipo de modelo mais adequado de entre os trés, recorreremos a estatistica
F e ao teste de Hausman (1978).

3.2 Amostra

Para construir a nossa amostra come¢camos por analisar todas as empresas com titulos
cotados na Euronext Lisbon. Depois, para assegurar que a informacdo de todas as
empresas da amostra é completa e suficientemente significativa, tal como sugerido por
Farinha e Soro (2005), escolhemos utilizar apenas as empresas que, na data ex-
dividendo, constituiam o indice PSI 20. Entre 01 de janeiro de 2005 e 30 de junho de
2015, contabilizamos 23 empresas que cumpriam esse critério, excluindo, portanto, as
restantes empresas, ou seja, aquelas que ndo distribuiram dividendos ou que,
distribuindo, ndo pertenciam ao indice PSI 20.

Depois dos procedimentos de selecdo, a amostra final, para o periodo de 01 de janeiro
de 2005 a 30 de junho de 2015, € constituida por 23 empresas, correspondendo a um
total de 148 observacgdes (conforme consta do anexo 1). Os dados foram recolhidos em
duas bases de dados. A informacdo relativa aos dividendos, nomeadamente datas de
anuncio, data ex-dividendo e valor bruto do dividendo, foi obtida no portal da
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)™ e reconfirmado através de
consulta dos comunicados ao mercado referentes ao anincio de pagamento de
dividendos, disponiveis nos respetivos portais das empresas. As cotagdes de abertura,
fecho, minimo e méaximo para as acfes que compdem a amostra, foram obtidas
recorrendo ao portal da Yahoo Finance®. Por dltimo, a informacéo relativa & entrada e
saida dos constituintes do indice PSI 20 foi obtida no portal da CMVM™!, através da
consulta dos indicadores mensais do mercado de capitais portugués.
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A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das principais variaveis utilizadas neste
estudo.

Tabela 1. Estatisticas descritivas da amostra

2005 |[2006 |[2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2005-2015
N.° de Observacdes 10 12 15 16 15 15 11 12 15 14 13 148
N.° de Empresas - - - - - - - - - - - 23
Méaximo 036| 048| 048| 058| 058 058 130| 044| 033| 040| 047 1,30
Div (€) Ml’rni-mo 0,03| 003| 003 002 002 002 002| 002| 001| 002| 001 0,01
Média 04| 020| 0419| 021| 017| 017| 024| 018| 0,14| 0,16| 0,17 0,18
Des. Pad. 013| o0417| 014| 018| 0214| 0214| 036| 012| 010| 012| 0,13 0,16
Maximo 12,25| 14,68 | 12,30 | 17,21 | 10,74| 11,50 | 15,27 | 15,09 | 17,97 | 12,85| 13,36 17,97
Peum (€) Mi,ni-mo 0,75| 095 129 111| 023| 030( 081| 040| 050| 1,09| 0,50 0,23
Média 443| 610| 664| 591| 385| 425 409| 389| 443| 547| 6,16 5,05
Des. Pad. 3,79 4,23| 3,73| 401| 2,70| 316| 430| 435| 4,75| 4,05| 447 3,97
Méaximo 438| 481| 509 731| 904| 747 1500| 1098 | 821| 7,44| 590 15,00
Dy (%) Mini-mo 148| 130| 086| 098| 159| 122| 092| 182| 095| 081| 0,64 0,64
Média 317 294 2,71| 343| 499| 461| 564| 652| 415| 3,28| 3,22 4,03
Des. Pad. 1,00| 1,05| 1,21| 201| 218| 1,67 384| 321| 247| 201| 164 2,37

Legenda: Div (€) — corresponde ao dividendo bruto por acéo, apresentado em euros; Pcum (€) — corresponde ao preco de fecho da
acdo no dia cum-dividend, apresentado em euros; Dy (%) — corresponde ao racio entre o Div e o Pcum, multiplicado por 100,
apresentado em percentagem. Fonte: Elaboragéo propria.

No que respeita ao montante de dividendos distribuidos, destaca-se que o valor medio
do dividendo por acdo durante o periodo em analise se cifrou nos € 0,18. O montante
minimo pago foi de € 0,01, nos anos de 2013 e 2015, tendo o valor maximo ascendido
a € 1,30, em 2011. Comparando estes valores com os resultados de Farinha e Soro
(2005), verifica-se uma diminuicdo substancial do valor dos dividendos distribuidos, ja
que estes autores encontraram um valor médio do montante de dividendos distribuidos
de € 0,51, no periodo compreendido entre 1993 e 2001. Contudo, apesar de se registar
uma diminuicdo significativa no montante médio de dividendos distribuidos por acéo,
0 mesmo efeito ndo se verificou no que diz respeito a dividend yield. Para o periodo
em analise, a dividend yield média ascendeu a 4,03%, enquanto Farinha e Soro (2005)
observaram um valor médio de 3,01%. Este aumento da dividend yield é justificado
pela diminuicdo do preco das a¢bes do dia cum-dividendo que, em termos médios, no
periodo em analise, foi de € 5,05, enquanto no estudo de Farinha e Soro (2005)
ascendeu a € 20,92.

A tabela 2 apresenta o célculo da média e do desvio padrdo para 0 QVP no dia ex-
dividendo. Segundo Elton e Gruber (1970), o QVP permite estimar as taxas marginais
de imposto do investidor marginal, ao assumir que a tributacdo sobre os ganhos de
capital € uma proporcdo da taxa de imposto sobre os dividendos.

Tabela 2. QVP

12005 [2006 |2007 |2008 |2009 |2010 | 2011 [2012 |2013 |2014 2015 |2005-2015

Preco de abertura (P,) utilizado para calcular QVP = (—chpe)

Média 066 0,73, 076| 060| 063| 032| 050 0,75| 065| 069| 0,38 0,60

Des. Pad. 054 0,79| 042| 086 043| 089 080 027| 027| 038]| 1,39 0,70

Preco de fecho (P,) utilizado para calcular QVP = (—PC;PQ)

Média 050| 0,79| 062| 124| 063| 051 098 0,70/ 0,79| 050| 0,48 0,71

Des. Pad. 042| 045| 063| 093| 071 143| 048| 039| 040| 061]| 1,39 0,83

Fonte: Elaboragéo propria.
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Observa-se que a taxa marginal de imposto média, para o periodo em anélise, ascende
a 60% quando utilizados os pregos de abertura na data ex-dividendo. Quando
utilizados os precos de fecho na data ex-dividendo, a taxa marginal de imposto sobe
11%, ascendendo a 71%.

A tabela 3 apresenta o quociente de discriminacdo fiscal para os investidores privados,
calculado com base no sistema fiscal portugués, ja explicado anteriormente.

Tabela 3. Quociente de discriminagédo fiscal

|2005 [2006 |2007 |2008 [2009 [2010 [2011 [2012 [2013 [2014 |2015 |2005-2015

Calculado através da férmula = -9
(1-tgc)
Média | 085 080 080 080] 080 0981]0981] 10[ 10/ 10/ 10] oot

Fonte: Elaboracao propria.

A analise da tabela 3 permite afirmar que, para o periodo em anélise, 0 quociente de
discriminacéo fiscal é de 0,91, o que significa que, por cada 100 unidades monetarias
(u.m.) de rendimentos, antes de imposto, os investidores irdo receber, em termos
liquidos, menos 9 u.m., se a forma de remuneracdo for através da distribuicdo de
dividendos, em detrimento de ganhos de capital.

O grafico 1 apresenta a comparacdo entre as médias das taxas de imposto marginais,
calculadas com as cotacdes de abertura e fecho da data ex-dividendo, e 0 quociente de
discriminacéo fiscal.

Neste grafico é possivel observar que o quociente de discriminacdo fiscal €, com
excecdo do ano de 2008, sempre superior ao valor médio das taxas marginais de
imposto. O ano de 2008 apresenta uma taxa marginal de imposto de 1,24, calculada
com a cotacdo de fecho na data ex-dividendo, enquanto que, para 0 mesmo ano e para
a mesma taxa, mas calculada com a cotacdo de abertura, ascende a 0,60. No que
respeita a taxa marginal de imposto calculada para o ano 2008, utilizando os precos de
fecho da cotacdo na data ex-dividendo, importa referir que o indice PS120 diminuiu,
em 2008, 51%, pelo que a taxa de discriminacdo fiscal calculada podera estar a ser
significativamente influenciada pelos movimentos ocorridos no mercado,
nomeadamente quando considerados os precos de fecho da cotacéo.

Gréfico 1. Evolucdo das taxas marginais de imposto comparadas com o quociente de
discriminacéo fiscal no periodo de 2005 a 2015

1,4

1,2 N

0,8
0,6
0,4
0,2

2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

- Quociente de discriminagdo fiscal - - Taxa marginal de imposto (Pe abertura)

= = = Taxa marginal de imposto (Pe fecho)

Fonte: Elaboracgao propria.
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E possivel ainda observar que, desde 2012, data a partir da qual existe indiferenca
fiscal entre o tratamento dado aos dividendos e aos ganhos de capital, a taxa marginal
de imposto tem vindo a apresentar uma tendéncia decrescente. Tal como observado
por Farinha e Soro (2005), a taxa marginal de imposto, calculada com precos de
abertura e fecho, ¢ inferior ao quociente de discriminacao fiscal.

4. Resultados empiricos

De seguida apresentamos o0s resultados empiricos, com o intuito de testar as hipoteses
formuladas. As regressdes foram efetuadas com recurso ao software EViews, através
da aplicagédo dos modelos PMQ, MEF e MEA, bem como as conclusdes resultantes da
aplicacdo do teste F e da estatistica de Hausman. Atendendo a que a estatistica F,
medida que procura verificar se existe diferenciacdo entre os termos independentes
para cada empresa, € significativa, rejeitamos a hipotese nula dos termos constantes
serem idénticos, o que impede a utilizacdo do modelo PMQ. Assim, € necessario
perceber em que medida a variavel explicativa esta ou ndo correlacionada com a
heterogeneidade individual, através do teste de Hausman (1978). Caso se verifique
evidéncia de que existe correlacdo, o modelo mais robusto para a estimacdo dos
coeficientes € o MEF, pois estes absorvem a heterogeneidade especifica a cada
empresa, permitindo uma estimacdo mais eficiente, por repor as hipoteses classicas.
Caso contrario, existe rejeicdo das hipoOteses classicas por omissdo de variaveis
explicativas relevantes que deveriam estar patentes na estimacao. Na base da hipotese
nula, o MEA é o modelo indicado para a estimacédo face ao modelo MEF. Caso o valor
observado para a estatistica de Hausam seja significativo, existe rejeicdo da hipotese
nula e adocdo do modelo MEF para estimacéo.

A fim de testarmos as diferentes hipoteses consideramos a regressao (5), calculando-a
de 4 maneiras distintas, conforme Farinha e Soro (2005):

- Na primeira variante, doravante designada regressdo (5.1.), utilizdamos os
precos de abertura das acdes na data ex-dividendo e considerdmos que o
termo independente (a) € igual a zero;

- Na segunda variante, doravante designada regressdo (5.2.), utilizdmos os
precos de abertura das acdes na data ex-dividendo e considerdmos que o
termo independente (o) € diferente de zero;

- Na terceira variante, doravante designada regressdo (5.3.), utilizamos o0s
precos de fecho das acdes na data ex-dividendo e consideramos que o termo
independente (o) é igual a zero; e

- Na terceira variante, doravante designada regressdo (5.4.), utilizdmos os
precos de fecho das agdes na data ex-dividendo e consideramos que o termo
independente (o) é diferente de zero.

4.1 Resultados no periodo global de anéalise: 2005 a 2015

Através do teste F chegamos a conclusdo que, para a regressdao 5.1. e 5.2., esta
estatistica é significativa, pelo que a hipdtese nula dos termos serem todos constantes
ndo € rejeitada sendo o modelo dos PMQ o mais eficiente. No que respeita as
regressdes 5.3. e 5.4., através do teste F chegamos a conclusdo que esta estatistica nao
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é significativa, pelo que se rejeita a hipdtese nula dos termos serem todos constantes,
ndo sendo o modelo dos PMQ o mais eficiente. Consequentemente, recorremos ao
teste de Hausman para comparar os resultados do MEF e do MEA, a fim de verificar
qual destes é o0 modelo mais adequado. O valor do respetivo teste permite-nos concluir
que se rejeita a hipotese nula de que os termos sdo constantes. Assim, concluimos que
0 modelo MEF é o mais apropriado para a analise dos resultados das regressdes 5.3. e
5.4. Analisando os resultados das regressdes 5.3. e 5.4., constata-se que estes, no
método MEF, sdo iguais. Este efeito decorre do facto das mencionadas metodologias
introduzirem os termos aleatdrios para efetuar as suas estimagfes. Logo, para efeitos
da anélise da hip6tese nUmero um (H;), considera-se que as regressdes 5.3. e 5.4. sdo

iguais, evitando-se uma redundancia na apresentacdo dos dados.

Os resultados estimados para as regressdes estdo apresentados na tabela 4.

Tabela 4. Resultados dos modelos de regressdo 5.1.,5.2., 5.3. e 5.4.

Regressdo 5.1 = PMQ - MEF - MEA
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p

Termo independente -0,001874 0,7409 -0,002369 0,5875

Dividend yield 0,646431 0,00000 0,677860 0,0000 0,685328 0,0000

Teste F 0,0316

Teste Hausman 0,9257

Regressdo 5.2 — 20 — MER — MER
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p

Termo independente -0,002369 0,5875 -0,001874 0,7409 -0,002369 0,5875

Dividend yield 0,690135 0,0000 0,677860 0,0000 0,685328 0,0000

Teste F 0,0316

Teste Hausman 0,9257

Regressdo 5.3 = PMQ = MEF = MEA

' Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente | Valorp

Termo independente 0,001880 0,754800 -0,002562 | 0,590500

Dividend yield 0,738206 0,000000 0,670955 0,000000 0,775574 0,000000

Teste F 0,2175

Teste Hausman 0,2737

Regressdo 5.4. — 2l — MER — MER
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente | Valorp

Termo independente -0,003251 0,468700 0,001880 0,754800 -0,002562 | 0,590500

Dividend yield 0,798177 0,000000 0,670955 0,000000 0,775574 0,000000

Teste F 0,2175

Teste Hausman 0,2737

Fonte: Elaboracéo prépria.

Para analisar a relacdo entre a variacdo média do preco das acdes na data ex-dividendo
e a dividend yield recorremos as regressdes 5.1., 5.2., 5.3. e 5.4., cujos resultados estdo
apresentados na tabela 5. Os resultados para as regressdes 5.1. e 5.2. sdo apresentados
recorrendo ao modelo do PMQ e para a 5.3. e 5.4. apresentados recorrendo ao método
MEF, por terem sido considerados os modelos mais eficientes.

Tabela 5. Resultados do modelo das regressdes

5.1. 5.2 5.3.e5.4.
Regressdo PMQ PMQ MEF
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
Termo independente -0,002369 0,587500 0,001880 0,754800
Dividend yield 0,738206 | 0,000000*** | 0,690135 | 0,000000*** | 0,670955 | 0,000000***
R? 0,271542 0,273013 0,445892
R ? Ajustado 0,271542 0,268034 0,343114

*** Estatisticamente significativo a 1%. Fonte: Elaboragdo prépria.

Como teste a validacdo da selecdo entre os modelos estimados, podemos realcar o
valor do coeficiente de determinacdo (R? ajustado), que, quando considerados os

124



European Journal of Applied Business Management, 2(2), 2016, pp. 115-135. ISSN 2183-5594

precos de abertura, é de cerca de 27% e, quando considerados os precos de fecho, se
situa aproximadamente nos 34%, significando que as varidveis independentes
explicam aproximadamente 27% e 34% do comportamento da variavel dependente.
Na amostra de Farinha e Soro (2005) a variavel independente explicava 45% do
comportamento da variavel dependente, quando considerados os pregos de abertura, e
28%, quando considerados os precos de fecho. Assim, podemos concluir que a
capacidade explicativa do nosso modelo é similar a observada por Farinha e Soro
(2005).

No que concerne a interpretacdo dos resultados obtidos, verificamos que a dividend
yield apresenta um valor estatisticamente significativo, podendo ser considerado como
determinante para a variacdo do preco das acdes na data ex-dividendo. Esta variavel
apresenta, em todas as regressdes, um sinal positivo, pelo que, por cada variagdo
unitaria na variavel independente, a varidvel dependente sofre um a acréscimo medio
de aproximadamente 74%, 69% e 67%, nas regressbes 5.1., 5.2., 53. e 54,
respetivamente. Adicionalmente, como se pode depreender da Tabela 2, o QVP
assume valores médios préximos dos valores de discriminacéo fiscal tedricos obtidos
para 0 mesmo periodo, nomeadamente quando se opta pela utilizacdo de precos de
fecho no dia ex-dividendo. Estes resultados sdo consistentes com os verificados por
Farinha e Soro (2005), mas ndo estdo de acordo com os evidenciados por Borges
(2002, 2008).

Segundo Boyd e Jagannathan (1994) e Frank e Jagannathan (1998), caso o termo
independente seja negativo, permite evidenciar efeitos de microestrutura do mercado.
Apesar dos valores encontrados ndo serem estatisticamente significativos, destaca-se
que, quando considerados os pregos de abertura na data ex-dividendo (regressoes 5.1.
e 5.2.), e possivel verificar que, a existirem particularidades nos mercados de capitais
portugués, estas serdo de natureza residual. Estes resultados sdo consistentes com 0s
de Bell e Jeckinson (2002) e Farinha e Soro (2005), mas ndo estdo em consonancia
com a evidéncia reportada por Boyd e Jagannathan (1994) e Frank e Jagannathan
(1998).

Concluindo, os resultados permitem suportar a hipdtese de que existe uma relagédo
positiva entre a variacdo média do preco das a¢cdes na data ex-dividendo e a dividend
yield (H;) e que o quociente de variacdo do preco médio das acGes na data ex-
dividendo corresponde ao valor médio da discriminacéo fiscal do investidor (H3).

4.2 Resultados no periodo compreendido de 2012 a 2015

A fim de testarmos a segunda hipdtese, reduzimos o periodo da amostra, passando a
considerar o periodo compreendido entre 2012 e 2015, j& que este é caracterizado pela
inexisténcia de discriminacdo fiscal, dado que os impostos que recaem sobre o0s
dividendos sdo iguais aos dos ganhos de capital. Considerando as empresas que
distribuiram dividendos entre 2012 e 2015, obtivemos uma amostra composta por 54
observac0es, correspondendo a 17 empresas diferentes.

A tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas para o periodo agora em analise. O
valor médio dos dividendos brutos por agdo distribuidos ascendeu a € 0,16 que
configura uma diminui¢do de € 0,02, face aos dados apresentados na tabela 1. A
dividend yield média aumentou 0,20% quando comparada com os dados obtidos para a
globalidade do periodo (tabela 1). Este aumento € justificado pela diminuicdo do valor
médio de dividendos distribuidos.
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Tabela 6. Estatisticas descritivas da amostra 2012-2015

2012 2013 2014 2015 2012-2015
N.° de Observagdes 12 15 14 13 54
N.° de Empresas - - - - 17
Méximo 0,44 0,33 0,40 0,47 0,47
Div (€) Ml’lni_mo 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01
Média 0,18 0,14 0,16 0,17 0,16
Des. Pad. 0,12 0,10 0,12 0,13 0,11
Méximo 15,09 17,97 12,85 13,36 17,97
Peum (€) Ml’lni_mo 0,40 0,50 1,09 0,50 0,40
Média 3,89 4,43 5,47 6,16 5,00
Des. Pad. 4,35 4,75 4,05 4,47 4,38
Méximo 10,98 8,21 7,44 5,90 10,98
Dy (%) Ml’,ni_mo 1,82 0,95 0,81 0,64 0,95
Média 6,52 4,15 3,28 3,22 4,23
Des. Pad. 3,21 2,47 2,01 1,64 2,65

Legenda: Div (€) — corresponde ao dividendo bruto por acéo, apresentado em euros; Pcum (€) — corresponde ao preco de fecho da
acdo no dia cum-dividend, apresentado em euros; Dy (%) — corresponde ao racio entre o Div e o Pcum, multiplicado por 100,
apresentado em percentagem. Fonte: Elaboracéo propria

A tabela 7 apresenta 0 QVP para o periodo compreendido entre 2012 e 2015. De
realcar que, no periodo em analise, 0 QVP médio € igual, quer se utilizem precos de
abertura ou de fecho na data ex-dividendo para o seu calculo.

Tabela 7. QVP da amostra 2012-2015

2012-

2012 2013 2014 2015

2015

Preco de abertura (P,) utilizado para calcular QVP = (—PC;Pe)

Média 0,75 0,65 0,69 0,38 0,62
Desvio Padrdo 0,27 0,27 0,38 1,39 0,73
- P.—Pe
Preco de fecho (P,) utilizado para calcular QVP = (T)
Média 0,70 0,79 0,50 0,48 0,62
Desvio Padrdo 0,39 0,40 0,61 1,39 0,79

Fonte: Elaboracao propria.

Através do teste F chegamos a conclusdo que, para as regressoes 5.1., 5.2, 5.3. e 5.4.
esta estatistica ndo € significativa, pelo que se rejeita a hipdtese nula dos termos serem
todos constantes, ndo sendo o modelo dos PMQ o mais eficiente. Consequentemente,
recorremos ao teste de Hausman para comparar os resultados do MEF e do MEA, a
fim de verificar qual destes € 0 modelo mais adequado. O valor do respetivo teste
permite-nos concluir que se rejeita a hipotese nula de que os termos sdo constantes.

Assim, concluimos que o modelo MEF é o mais apropriado para a analise dos
resultados das regressbes analisadas. Analisando os resultados obtidos com as
regressdes 5.1. e 5.2. e para as regressdes 5.3. e 5.4. constata-se que estes, no método
MEF, sdo iguais. Este efeito decorre do facto das mencionadas metodologias
introduzirem os termos aleatdrios para efetuar as suas estimagdes. Logo, para efeitos
da andlise da segunda hipdtese (H,), serdo apresentadas, como se de uma SO se
tratassem, as regressdes 5.1. e 5.2. e as regressdes 5.3. e 5.4., evitando-se uma
redundancia na apresentacdo dos dados.

Os resultados estimados para as regressoes estdo apresentados na tabela 8.
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Tabela 8. Resultados dos modelos de regressdo 5.1., 5.2, 5.3. e 5.4. para o periodo 2012-

2015
Regressdo 5.1. A PMQ =7 MEF — Lil2a
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
Termo independente 0,004433 0,589000 -0,005963 0,324700
Dividend yield 0,733810 0,000000 0,582617 0,002800 0,815174 0,000000
Teste F 0,1089
Teste Hausman 0,0929
Regressdo 5.2. o PMQ o MEF — MER
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
Termo independente -0,007013 0,211500 0,004433 0,589000 -0,005963 0,324700
Dividend yield 0,853500 0,000000 0,582617 0,002800 0,815174 0,000000
Teste F 0,1089
Teste Hausman 0,0929
Regressdo 5.3. = PMQ s MEF = MEA
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
Termo independente 0,003687 0,692000 -0,009464 0,130000
Dividend yield 0,774390 0,000000 0,621055 0,004800 0,929641 0,000000
Teste F 0,2354
Teste Hausman 0,0629
Regressdo 5.4 = PMQ = MEF = MEA
o Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
Termo independente -0,010013 0,103300 0,003687 0,692000 -0,009464 0,130000
Dividend yield 0,945291 0,000000 0,621055 0,004800 0,929641 0,000000
Teste F 0,2354
Teste Hausman 0,0629

Fonte: Elaboracao propria.

Para analisar a relacédo entre a variacdo média do preco das a¢des na data ex-dividendo
e a dividend yield recorremos, mais uma vez, regressdes 5.1., 5.2., 5.3. e 5.4., cujos
resultados estdo apresentados na tabela 9. Os resultados apresentados dizem respeito
ao MEF, por terem sido considerados os mais eficientes.

Tabela 9. Resultados dos modelos de regressbes para o periodo 2012-2015

51.e5.2. 5.3.e54.
Regressdo MEF MEF
Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
Termo independente 0,004433 0,589000 0,003687 0,692000
Dividend yield 0,582617 0,002800*** 0,621055 0,004800***
R? 0,727916 0,709555
R 2 Ajustado 0,599432 0,572401

*** Estatisticamente significativo a 1%. Fonte: Elaboracio prépria.

Como teste a validacdo da selecdo do modelo podemos realcar o valor do coeficiente
de determinacdo (R® ajustado), que apresenta um valor aproximadamente de 0,60,
quando considerados os precos de abertura, e de 0,57 quando considerados 0s precos
de fecho, significando que as variaveis independentes explicam aproximadamente
60% e 57% do comportamento da variavel dependente. Estes resultados representam
uma melhoria significativa, face aos evidenciados para o periodo de 2005 a 2015,
conferindo uma maior capacidade explicativa a estas regressées. De realcar que 0s
valores do R? ajustado observados por Farinha e Soro (2005) foram substancialmente
inferiores aos obtidos no nosso estudo, para este periodo.

No que concerne a interpretacdo dos resultados obtidos, verificamos que a dividend
yield apresenta um valor estatisticamente significativo, podendo ser considerado como
determinante para a variacdo do preco das aces na data ex-dividendo. Esta varidvel
apresenta, em todas as regressdes, um sinal positivo, pelo que, por cada variacdo
unitiria na independente, a varidvel dependente sofre um a acréscimo médio de
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aproximadamente 58% e 62%, respetivamente para as regressoes 5.1. e 5.2. e 5.3. e
5.4. Adicionalmente, como se pode depreender da tabela 7, o QVP assume, quando
analisados os pregos de fecho no dia ex-dividendo (regressdes 5.3. e 5.4.), valores
iguais a taxa marginal média de imposto para 0 mesmo periodo. Estes resultados vao
ao encontro dos resultados obtidos por Brennan (1970), evidenciado que, hum cenario
de indiferenga fiscal, os investidores consideram os dividendos e 0s ganhos de capitais
substituidos perfeitos, ndo variacdo entre a dividend yield e 0 QVP. Estes resultados
sugerem que os investidores sdo indiferentes quanto a origem da sua riqueza, seja ela
proveniente de dividendos ou de ganhos de capital, conforme um dos pressupostos
assumidos por Miller e Modigliani (1961).

No que respeita ao termo independente, apesar do coeficiente ndo ser estatisticamente
significativo, destaca-se que, num periodo de indiferenca fiscal, ndo existem
particularidades no mercado de capitais portugués. Estes resultados séo consistentes
com os de Boyd e Jagannathan (1994) e Frank e Jagannathan (1998).

Concluindo, os resultados permitem suportar, num cenario de indiferenca fiscal, a
hipdtese de que variacdo entre a variacdo média do preco das acOes na data ex-
dividendo e a dividend yield (H,) e que o quociente de variacdo media do prego das
acOes na data ex-dividendo corresponde ao valor medio da discriminacdo fiscal do
investidor (Hs).

5. Conclusoes

Com a elaboracéo deste artigo pretendeu-se estudar o impacto dos impostos na politica
de dividendos, analisando o comportamento das a¢6es em torno da data ex-dividendo.
A nossa amostra foi obtida com recurso a informacao disponibilizada no portal da
CMVM, para o periodo compreendido entre 2005 e 2015, recaindo sobre as empresas
que, na data de pagamento de dividendos, constituiam o indice PS120. A amostra é
composta por 148 observacoes.

Comecamos por uma abordagem teorica, analisando os varios condicionalismos
associados a politica de dividendos, nomeadamente a existéncia de impostos, custos de
agéncia e assimétrica de informacdo. De entre os varios fatores abordados o foco da
anélise recaiu sobre os impostos e o efeito clientela. A luz desta abordagem, num
cenario de discriminacdo fiscal em que os dividendos sdo mais penalizados do que 0s
ganhos de capital, a diminuicdo da cotacdo das acdes tera de ser inferior ao valor do
dividendo distribuido sendo possivel inferir a taxa marginal de tributacdo a que se
encontram sujeitos 0s investidores marginais. Num cenario de inexisténcia de
discriminacao fiscal, a revisdo da literatura aponta para que os investidores considerem
indiferente a origem dos seus rendimentos.

Para investigar qual o impacto fiscal na politica de dividendos tivemos por base a
metodologia de dados em painel, nomeadamente dados em painel ndo balanceados,
devido a existéncia de missing data, ou seja, para periodo em analise, nem sempre as
empresas que constituiam o indice PSI20 distribuiram dividendos. Tendo por base a
metodologia apresentada por Farinha e Soro (2005) estimamos uma regressdo, com
quatro variaveis, bem como o facto do enquadramento fiscal vigente em Portugal
permitir analisar o efeito fiscal sob duas perspetivas distintas caracterizadas pela
existéncia de discriminacdo fiscal entre dividendos e ganhos de capital (periodo de
2005 a 2015) e inexisténcia de discriminacdo fiscal (periodo de 2012 a 2015). Este
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enquadramento permite enriquecer o trabalho, uma vez que séo analisadas as reagoes
dos investidores em periodos temporais com caracteristicas fiscais distintas.

Os resultados do estudo permitem-nos concluir que, no periodo de 2005 a 2015, (i)
existe uma relagéo positiva entre a dividend yield e o quociente de variacdo do preco
das acBes na data ex-dividendo e (ii) o quociente de variagdo do preco estimado é
préximo dos valores médios de discriminacdo fiscal o que permite evidenciar a
existéncia de efeito fiscal. Estes resultados sdo consistentes, no contexto portugués,
com os obtidos por Farinha e Soro (2005), e no contexto internacional, com os estudos
elaborados por Elton e Gruber (1970), Black e Scholes (1974), Pettit (1977),
Armstong e Hoffmeister (2012) e Kadioglu, Teleceken e Ocal (2015), entre outros.
Por seu turno, estes resultados ndo corroboram as conclusdes demonstradas por Borges
(2002, 2008).

No que respeita aos resultados estimados para o periodo de 2012 a 2015, verificamos
que (i) ndo existe variacdo entre a dividend yield e o quociente de variacdo do preco
das acOes na data ex-dividendo e (ii) o quociente de variacdo do prego estimado é
igual aos valores médios de discriminacédo fiscal o que permite evidenciar que, neste
cenario, os investidores sdo indiferentes & forma como obtém os seus rendimentos
sejam eles obtidos através de ganhos de capital ou dividendos. Estes resultados séo
consistentes com os resultados obtidos por Brennan (1970) e Miller e Modgniliani
(1961), na medida em que os investidores séo indiferentes quanto a sua fonte de
rendimento, quer seja através de ganhos de capital quer através de dividendos.

Vérios autores apontam os efeitos de microestrutura como um dos fatores
determinantes para a formacdo do preco das aces na data ex-dividendo. Tal como
Farinha e Soro (2005), testamos a existéncia de efeitos de microestrutura no mercado
portugués tendo sido evidenciado que a existirem, em torno da data ex-dividendo, sdo
de reduzida expressdo. Estes resultados sdo corroborados por Farinha e Soro (2005)
mas ndo por Jakob e Ma (2007) e Yahyaee, Pham e Walter (2008).

Considerando que os resultados dos varios estudos empiricos levados a cabo sobre o
impacto dos sistemas fiscais na definicdo da politica de dividendos ndo sao
consensuais, julgamos que a investigacdo nesta area permanece longe de estar
esgotada.

6. LimitacOes

Uma das limitac6es sentidas na elaboracdo do presente trabalho deveu-se a dimensédo
da amostra que, devido ao facto do mercado de capitais portugués ser de reduzida
expressdo no que concerne as empresas distribuidoras de dividendos, ndo permitiu
corroborar, com uma amostra mais alargada, os resultados obtidos.

7. Recomendagc0es para estudos futuros

Como investigagdo futura sobre esta tematica, seria enriquecedor testar a existéncia de
oportunidades de arbitragem em torno da data ex-dividendo, com o objetivo de aferir a
eficiéncia do mercado nacional, bem como efetuar os mesmos calculos recorrendo a
metodologia apresentada por Borges (2002, 2008) na qual os precos das a¢des da data
ex-dividendos sdo ponderadas em funcéo da rendibilidade do mercado, mitigando as
normais variagdes do mercado de capitais. Adicionalmente, recomenda-se o
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alargamento da amostra, através da inclusdo de todas as empresas listadas, na data ex-
dividendo, na Euronext Lisbon.
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Anexos
Anexo 1. Listagem das empresas que compdem a amostra
Empresa Ano Dividendo bruto por agéo
Banco BPI, S.A. 2005 0,10000 €
Banco Comercial Portugués, S.A. 2005 0,03300 €
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2005 0,27000 €
Cofina - SGPS, S.A. 2005 0,05000 €
Corticeira Amorim - SGPS, S.A. 2005 0,03500 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2005 0,09243 €
Jerénimo Martins - SGPS, S.A. 2005 0,36000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2005 0,35000 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2005 0,11000 €
Sonae - SGPS, S.A. 2005 0,02500 €
Altri, SGPS, S.A. 2006 0,05000 €
Banco BPI, S.A. 2006 0,12000 €
Banco Comercial Portugués, S.A. 2006 0,03700 €
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2006 0,27000 €
Cofina - SGPS, S.A. 2006 0,05000 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2006 0,10000 €
Jerénimo Martins - SGPS, S.A. 2006 0,42000 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2006 0,10000 €
No6s, SGPS, S.A. (ex-PT Multimédia, SGPS, S.A.) 2006 0,27500 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2006 0,47500 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2006 0,42000 €
Sonae - SGPS, S.A. 2006 0,02500 €
Altri, SGPS, S.A. 2007 0,05000 €
Banco BPI, S.A. 2007 0,16000 €
Banco Comercial Portugués, S.A. 2007 0,04800 €
Banco Espirito Santo, S.A. 2007 0,40000 €
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2007 0,28000 €
Cimpor - Cimentos de Portugual, SGPS, S.A. 2007 0,21500 €
Cofina - SGPS, S.A. 2007 0,03500 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2007 0,11000 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2007 0,30400 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2007 0,11000 €
Nos, SGPS, S.A. (ex-PT Multimédia, SGPS, S.A.) 2007 0,30000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2007 0,47500 €
Portucel, S.A. 2007 0,07000 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2007 0,23000 €
Sonae - SGPS, S.A. 2007 0,03000 €
Altri, SGPS, S.A. 2008 0,05000 €
Banco BPI, S.A. 2008 0,18700 €
Banco Espirito Santo, S.A. 2008 0,48000 €
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2008 0,31000 €
Cimpor - Cimentos de Portugual, SGPS, S.A. 2008 0,23000 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2008 0,12500 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2008 0,16800 €
Jer6nimo Martins - SGPS, S.A. 2008 0,09600 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2008 0,11000 €
No6s, SGPS, S.A. (ex-Zon, SGPS, S.A)) 2008 0,50000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2008 0,57500 €
Portucel, S.A. 2008 0,03500 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2008 0,16300 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2008 0,25500 €
Sonae - SGPS, S.A. 2008 0,03000 €
Teixeira Duarte, S.A. 2008 0,01800 €
Banco BPI, S.A. 2009 0,06680 €
Banco Comercial Portugués, S.A. 2009 0,01700 €
Banco Espirito Santo, S.A. 2009 0,16000 €
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2009 0,31000 €
Cimpor - Cimentos de Portugual, SGPS, S.A. 2009 0,18500 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2009 0,14000 €
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Empresa Ano Dividendo bruto por acdo
Galp Energia, SGPS, S.A. 2009 0,17035 €
Jerénimo Martins - SGPS, S.A. 2009 0,11000 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2009 0,11000 €
Nos, SGPS, S.A. (ex-Zon, SGPS, S.A)) 2009 0,16000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2009 0,57500 €
Portucel, S.A. 2009 0,10500 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2009 0,16500 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2009 0,25500 €
Sonae - SGPS, S.A. 2009 0,03000 €
Banco BPI, S.A. 2010 0,07800 €
Banco Comercial Portugués, S.A. 2010 0,01900 €
Banco Espirito Santo, S.A. 2010 0,14000 €
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2010 0,31000 €
Cimpor - Cimentos de Portugual, SGPS, S.A. 2010 0,20000 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2010 0,15500 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2010 0,14000 €
Jerénimo Martins - SGPS, S.A. 2010 0,14300 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2010 0,11000 €
No6s, SGPS, S.A. (ex-Zon, SGPS, S.A)) 2010 0,16000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2010 0,57500 €
Portucel, S.A. 2010 0,08250 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2010 0,16700 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2010 0,25500 €
Sonae - SGPS, S.A. 2010 0,03150 €
Altri, SGPS, S.A. 2011 0,02000 €
Banco Espirito Santo, S.A. 2011 0,12600 €
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2011 0,31000 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2011 0,17000 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2011 0,14000 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2011 0,11000 €
Nos, SGPS, S.A. (ex-Zon, SGPS, S.A.) 2011 0,16000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2011 1,30000 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2011 0,16800 €
Sonae - SGPS, S.A. 2011 0,03310 €
Sonaecom - SGPS, S.A. 2011 0,05000 €
Altri, SGPS, S.A. 2012 0,02000 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2012 0,18500 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2012 0,20000 €
Jer6nimo Martins - SGPS, S.A. 2012 0,27500 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2012 0,11000 €
No6s, SGPS, S.A. (ex-Zon, SGPS, S.A)) 2012 0,16000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2012 0,43500 €
Portucel, S.A. 2012 0,22100 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2012 0,16900 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2012 0,25500 €
Sonae - SGPS, S.A. 2012 0,03310 €
Sonaecom - SGPS, S.A. 2012 0,07000 €
Altri, SGPS, S.A. 2013 0,02500 €
Cofina - SGPS, S.A. 2013 0,01000 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2013 0,18500 €
EDP Renovaveis, S.A. 2013 0,04000 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2013 0,12000 €
Jer6nimo Martins - SGPS, S.A. 2013 0,29500 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2013 0,11000 €
Nos, SGPS, S.A. 2013 0,12000 €
Novabase, SGPS, S.A. 2013 0,10000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2013 0,32500 €
Portucel, S.A. 2013 0,16000 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2013 0,17000 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2013 0,25500 €
Sonae - SGPS, S.A. 2013 0,03310 €
Sonaecom - SGPS, S.A. 2013 0,12000 €
Altri, SGPS, S.A. 2014 0,04200 €

134



European Journal of Applied Business Management, 2(2), 2016, pp. 115-135.

ISSN 2183-5594

Empresa Ano Dividendo bruto por acdo
CTT - Correios de Portugal, S.A. 2014 0,40000 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2014 0,18500 €
EDP Renovaveis, S.A. 2014 0,04000 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2014 0,14400 €
Jerénimo Martins - SGPS, S.A. 2014 0,30500 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2014 0,12350 €
Nos, SGPS, S.A. 2014 0,12000 €
Pharol, SGPS, S.A. (ex- Portugal Telecom, SGPS, S.A.) 2014 0,10000 €
Portucel, S.A. 2014 0,28000 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2014 0,17100 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2014 0,33200 €
Sonae - SGPS, S.A. 2014 0,03480 €
Teixeira Duarte, S.A. 2014 0,01500 €
Altri, SGPS, S.A. 2015 0,08000 €
CTT - Correios de Portugal, S.A. 2015 0,46500 €
EDP - Energias de Portugal, S.A. 2015 0,18500 €
EDP Renovaveis, S.A. 2015 0,04000 €
Galp Energia, SGPS, S.A. 2015 0,17280 €
Jerénimo Martins - SGPS, S.A. 2015 0,24500 €
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2015 0,12000 €
No6s, SGPS, S.A. 2015 0,14000 €
Portucel, S.A. 2015 0,21000 €
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 2015 0,17100 €
Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2015 0,37500 €
Sonae - SGPS, S.A. 2015 0,03650 €
Teixeira Duarte, S.A. 2015 0,01350 €

Fonte: Elaboracao propria.
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' A microestrutura de mercados baseia-se essencialmente no facto do preco das acdes ser uma fungo
discreta e ndo continua. O sinal esperado para o termo independente é negativo, ja que estes efeitos de
microestrutura fazem com que o ajustamento em ex-dividendo venha diminuido (Farinha & Soro,

2005).

2 Retirado de: http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/dividendos.cfm, em julho de 2015.

BI Retirado de: http://finance.yahoo.com/, em julho de 2015.
I Retirado de:

http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/EstatisticasPeriodicas/IndicadoresMensaisDoMercadoDeCapitaisPo

rtugues, em julho de 2015.
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