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ABSTRACT

The empirical evidence concerning the analysis of the
market reaction to dividend change announcements is not
consensual. Thus, we intend to test whether this kind of
news has a significant impact on the respective share prices,
as well as in its future earnings, considering three European
countries. Additionally, we analyzed the extent to which
some specific variables are crucial for companies to pay
dividends.

Globally, we found no evidence that dividend
announcements affect the shares price, at least significantly.
Regarding the relationship between the dividend change
announcements and the firms’ future performance,
measured by the earnings changes, we find evidence of this
effect for only one of the countries analyzed.

Finally, we found that there are some specific variables
influencing the payout ratio, such as net income, return on
equity and debt level.

Keywords: Dividends, Share prices, Event study
banking relationship with SME’s due to international
accounting standards.

Elisabete S. Vieira
ISCA - Universidade de Aveiro
e Unidade de Investigacdo GOVCOPP

elisabete.vieira@ua.pt

Carlos Pinho
DEGEI — Universidade de Aveiro
e Unidade de Investigagdo GOVCOPP

cpinho@ua.pt

Sara Leite
DEGEI — Universidade de Aveiro

isca5991 @ua.pt

RESUMO

Face aos resultados ndo consensuais no que trespeita a
andlise da reacio do metcado ao andncio da variacio dos
dividendos por parte das empresas, pretendemos testar até
que ponto este tipo de noticia tem um impacto significativo
no preco das respetivas agdes, bem como nos seus
resultados futuros, considerando para tal trés paises
europeus. Adicionalmente, analisamos quais as varidveis
especificas das empresas que podem ser determinantes para
o pagamento de dividendos.

De um modo geral, ndo encontramos evidéncia de que o
anincio de dividendos afete o prego das agdes, pelo menos
de forma significativa. No que diz respeito a relagao entre o
anincio da varia¢do dos dividendos e o desempenho futuro
das empresas, medido através da variacdo dos resultados,
encontramos evidéncia deste efeito apenas para um dos
pafses analisados.

Finalmente, verificAimos que existem algumas variaveis
capazes de influenciar o ricio de distribuicio dos
dividendos, como sejam o resultado liquido, a rendibilidade
do capital préprio e o nivel de endividamento.

Palavras-chave: Dividendos, Preco agdes, Estudo de
eventos


mailto:elisabete.vieira@ua.pt
mailto:cpinho@ua.pt
mailto:isca5991@ua.pt

Artigo | Reacdo do Mercado ao Anuncio de Dividendos: Evidéncia em Paises Europeus

1. INTRODUCAO

A temitica da politica de dividendos, e, em particular, a hipétese do contetdo informativo dos dividendos,
¢ um dos temas que ainda hoje gera alguma controvérsia na literatura financeira, apesar da intensa
investigacio levada a cabo apds o estudo pioneiro de Miller e Modigliani (1961). A existéncia de opinides
distintas e conclusdes antagonicas sdo razdes para se continuar a citar Black (1976, p. 5), “The harder we look
at the dividend picture, the more it seems like a puzgle, with pieces that just don’t fit together.”

No mundo real, existem varios fatores que contribuem para uma politica de dividendos elevada ou
reduzida, como sejam os impostos, a incerteza e a assimetria de informac¢ao. Um dos fatores que motiva a
distribuicao de dividendos ¢ a informagio que estes transmitem ao mercado. De acordo com a teoria da
sinalizacdo, o andncio da variacdo de dividendos transmite informacSes uteis ao mercado acerca das
expectativas das empresas quanto ao seu ctrescimento futuro, ji que os gestores das empresas sao
conhecedores de mais informacao sobre a empresa do que os investidores.

Neste contexto, pretendemos verificar a hipétese do contetdo informativo dos dividendos, analisando a
relacdo entre o anuncio da variacio dos dividendos e a subsequente reagio do mercado, no ambito
europeu, para o petiodo compreendido entre 2004 e 2010.

Com este trabalho pretendemos dar um contributo para a problematica da politica de dividendos, bem
como ao seu impacto no valor da empresa, nomeadamente analisando trés pafses europeus com
caracteristicas diferentes a nfvel de propriedade e concentracio de capital, governacio de empresas,
dimensdo e desenvolvimento de mercado de capitais e assimetria de informacdo, o que implicard
diferencas de reacdo ao anincio da variacio de dividendos.

O texto encontra-se organizado do seguinte modo: a sec¢do 2 apresenta um resumo da principal
bibliografia e formula as hip6teses. A sec¢lo seguinte caracteriza a amostra e descreve a metodologia. A
seccdo 4 apresenta os resultados e, finalmente, a sec¢do 5 conclui.

2. REVISAO DA LITERATURA E FORMULAGCAO DE HIPOTESES

Um dos trabalhos pioneiros sobre a tematica da politica de dividendos foi desenvolvido por Miller e
Modigliani (1961), a pattir de agora designados por MM, num contexto de mercados de concorréncia
perfeita. MM (1961) demonstraram que o valor de uma empresa é independente da sua politica de
dividendos, sendo que os investidores desejam ser remunerados pelo seu investimento, indiferentemente
da sua origem (dividendos ou mais-valias).

Contudo, varios autores criticaram as conclusées de MM (1961), dado que o valor da empresa apenas é
independente da politica de dividendos no contexto do mercado de capitais petfeitos, o que na realidade
nao se verifica. De facto, ao admitirmos a existéncia de varias anomalias presentes no mercado real, como
sejam os impostos, a assimetria de informagdo e os custos de transacdo, o valor da empresa passa a ser
funcio, entre outros aspetos, da politica de dividendos.

Quando se considera a existéncia de impostos, e dado que, de um modo geral, os dividendos sio
penalizados em termos fiscais comparativamente com as mais-valias, a teoria aponta para uma preferéncia
destas sobre os dividendos. Para fazer face a este contexto, MM (1963) desenvolveram um novo trabalho,
concluindo que, na presenc¢a de impostos, as empresas evitam uma elevada politica de dividendos.

Farrar e Selwyn (1967) e Brennan (1970) concluiram que as empresas devem evitar a distribuigio de
resultados sempre que os impostos que incidem sobre os dividendos sejam superiores aos que incidem
sobre as mais-valias. Contudo, Miller e Scholes (1978) afirmam que ndo é muito claro que exista aversio
generalizada dos investidores aos dividendos. Brav et al. (2008) analisaram o efeito da diminui¢do dos
impostos sobre dividendos, concluindo que este fator é secunddrio na defini¢do da politica de dividendos,
sendo mais relevantes aspetos como a estabilidade dos dividendos e os fluxos de caixa futuros.

MM (1961) defenderam que cada empresa tenderd a atrair para si propria os investidores que preferem o
seu ricio particular de pagamento de dividendos por razdes fiscais, ideia denominada por efeito de
clientela. Embora alguns autores tenham corroborado este efeito, como sejam Elton e Gruber (1970),
Pettit (1977), Seida (2001) e Perez-Gonzalez (2003), outros encontraram apenas fraca evidéncia (Kalay,
1982) e outros nio encontraram evidéncia capaz de suportar o efeito de clientela (Borges, 2002).

Embora o efeito fiscal seja o argumento mais forte para uma baixa politica de dividendos, esta questio
ndo reune consenso, o que conduz a exploragio de outros fatores que podem influenciar a politica de
dividendos.
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No contexto de conflito de interesses entre gestores e acionistas, o pagamento de dividendos surge como
um meio de controlar a atividade dos gestores, diminuindo os custos de agéncia (Rozeff, 1982;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Outro fator que aponta para dividendos elevados relaciona-se com a falicia do “Passaro na mao”, ou
“Bird-in-the-hand fallacy”. Esta reflete o principio de que os dividendos tém um maior valor do que os
ganhos de capital, dado que os dividendos (ganhos de capital) representam uma componente de
rendibilidade certa (incerta) e sdo recebidos no momento atual (futuro). Gordon (1961) argumentou que
as empresas que pagam dividendos favorecem os acionistas porque lhes resolvem, ou pelo menos,
diminuem a incerteza. Este principio foi igualmente defendido por Lintner (1962) e Gordon (1963).

A corrente das financas comportamentais defende que o processo de tomada de decisdo dos investidores
¢ influenciado por fatores de natureza psicologica. Shefrin e Statman (1984) concluiram que a preferéncia
dos investidores por dividendos em dinheiro assenta em aspetos comportamentais, nomeadamente por
questdes de autocontrolo da sua riqueza, e para evitar sentimentos de arrependimento e remotso.

Vieira (2011a) analisou o papel do sentimento do investidor aquando da sua reagdo ao anuncio da
alteragdo de dividendos, encontrando alguma evidéncia deste efeito para os mercados francés e do Reino
Unido, mas nio para o mercado portugués.

E consensual que os gestores tém mais informacio sobre as perspetivas da evolugio futura das empresas
do que os investidores, 0 que provoca uma assimetria de informagdo entre os diferentes intervenientes.
Assim, os dividendos podem ser um meio importante dos gestores transmitirem informacgdes relevantes
ao mercado acerca da perspetiva de evolugdo futura das empresas. Deste modo, o antncio do aumento
(diminui¢ao) de dividendos transmitird um sinal positivo (negativo) ao mercado. Consequentemente, de
acordo com a teoria da sinalizacdo ou hipdtese do contetddo informativo dos dividendos, espera-se que o
anuncio de alteracio dos dividendos esteja positivamente relacionado com a reagio do preco das agdes e
com os resultados futuros das empresas.

Os primeiros modelos relacionados com a teoria da sinalizacdo foram desenvolvidos por Battacharya
(1979), Miller e Rock (1985) e John e Williams (1985). Em termos empiricos, o primeiro estudo foi
realizado por Lintner (1956), que levou a cabo entrevistas aos responsaveis pela politica de dividendos de
28 empresas americanas, com o intuito de identificar os fatores que os gestores financeiros tém em
consideracio aquando da defini¢do da politica de dividendos. Entre outras conclusées, o autor afirma que
as empresas tendem a seguir uma politica de ajustamento gradual em dire¢ido a um racio payout objetivo de
médio e longo prazo, verificando-se uma resisténcia por parte dos gestores em diminuir os dividendos,
pois esta atuagdo pode transmitir uma informacdo negativa ao mercado. Os gestores demonstram receio
em aumentar o nivel dos dividendos quando ndo tém capacidade para os sustentar no futuro. A politica de
dividendos baseia-se na manutenc¢io destes ao longo dos anos, aumentando-os se existirem perspetivas de
que o respetivo crescimento possa ser sustentado. O autor encontrou um racio payout médio de 50%, nio
sendo este muito diferente de racios mais atuais (Grullon, MICHAELY e SWAMINATAN, 2002
registaram um racio de 48,6%).

Virios foram os autores que corroboraram as conclusdes de Lintner (1956), como DeAngelo, DeAngelo e
SKINNER (1992, 1996), Dewenter e Warther (1998) e Benzinho (2004).

Se na realidade existe um vasto nimero de estudos que sdo consistentes com a hipétese da sinalizacdo
(Aharony e Swary, 1980; Asquith e Mullins, 1983; Nissim e Ziv, 2001; Nitta, 2006; Lonkani e Ratchusanti,
2007; Yilmaz e Selcuk, 2010), encontrando evidéncia de que um aumento (diminui¢io) de dividendos
conduz a uma reacio positiva (negativa) no prego das a¢des em torno da data do anuncio dos dividendos,
outros estudos ha que colocam em causa esta hipdtese (Lang e Litzenberger, 1989; Benartzi, MICHAELY
e THALER, 1997; Denis e Osobov, 2008; Hussainey e Aal-Eisa, 2009; Ali, 2010; Vieira, 2012).

Neste contexto, ¢ de acordo com a teoria da sinalizagdo, formulamos a primeira hipétese, na sua forma
alternativa:

H;: Existe uma relagio direta entre a variagao dos dividendos e a reagao no preco das agies no periodo de aniincio.
Adicionalmente, esperamos que a rea¢do seja tanto mais forte quanto maior for a variacio do dividendo, o
que nos conduz a segunda hipotese:

Hy:Exciste uma relagio direta entre a magnitude da variacao dos dividendos ¢ a respetiva reacdo de mercado.

No que diz respeito a relagio entre o antuncio dos dividendos e os resultados futuros das empresas,
enquanto alguns autores encontraram evidéncia de uma relagdo positiva entre as duas variaveis (Healy e
Palepu, 1988; Nissim e Ziv, 2001; Dhillon, RAMAN e RAMIREZ, 2003), outros nao encontraram
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suporte para a hipétese de que os dividendos influenciam os resultados futuros (Watts, 1973; DeAngelo,
DeAngelo e SKINNER, 1992, 1996; Grullon, MICHAELY e SWAMINATAN, 2002). Neste contexto,
formulamos a terceira hipétese:

H;: Existe uma relagao direta entre a variagio dos dividendos e os resultados futuros das empresas.

A evidéncia sobre o conteido informativo dos dividendos nao é pacifica, o que explica a necessidade de
estudos adicionais sobre esta tematica.

Virios autores documentaram uma relagdo entre algumas variaveis especificas das empresas e o seu nfvel
de dividendos, como sejam a dimensio das empresas, a rendibilidade, os resultados, o endividamento e os
fluxos de caixa (Asquith e Mullins, 1983; Healy, HATHORN e KIRCH, 1997; Malkawi, 2008; Ribeiro,
2010; Vieira, 2011b).

Tendo por base as variaveis analisadas noutros estudos, formulamos a quarta e ultima hip6tese:

Hy: O pagamento de dividendos ¢ influenciado pela rendibilidade do capital priprio, pelo endividamento, pelos impostos, pela
liguidez; e pelos resultados das empresas.

No contexto portugués, Ribeiro (2010) sugere que os fluxos de caixa e o preco de mercado das agdes
influenciam positivamente os dividendos distribuidos, enquanto o resultado liquido tem um efeito
negativo.

3. METODOLOGIA E AMOSTRA

3.1. METODOLOGIA

Baseados no estudo de Omet (2004), comecamos por testar a estabilidade da politica de dividendos,
recorrendo ao seguinte modelo:

Di; = o + B1 RPAj: + B2 Die1 + & M
Onde:
Diy = dividendo por a¢do da empresa i, anunciado no ano t;
RPA;; = resultado por acdo da empresa i, no ano t;
Di =  dividendo por a¢io da empresa i, anunciado no ano t -1;
€ =  termo de erro.

it

Assumimos que os dividendos seguem um passeio aleatério (random walk), pelo que as variacdes dos
dividendos sdo usadas como proxy para as variacdes nio esperadas. As variagdes dos dividendos
correspondem a diferenca entre o dividendo anunciado num determinado petfodo (ano t) e no periodo
anterior (ano t-1), dividida pela cotagdo da a¢ao no dia do anuncio:

AD DPA;, —DPA,

" R

Embora o Reino Unido distribua geralmente dividendos trimestrais, vamos analisa-los em termos anuais,
dado que os outros dois mercados pagam dividendos anuais. Adicionalmente, estas empresas anunciam os
resultados e os dividendos simultaneamente, pelo que se torna dificil separar os dois efeitos. Assim,
adotamos o procedimento seguido por Vieira (2012), a fim de obviar este problema, dividindo a amostra
em quatro categorias: aumento de dividendos e aumento de resultados (ADAR), diminui¢do de dividendos
e aumento de resultados (DDAR), aumento de dividendos e diminui¢do de resultados (ADDR) e
diminui¢io de dividendos e diminuicio de resultados (DDDR), isolando assim o impacto do antincio dos
dividendos e dos resultados.

Para medir a rendibilidade das a¢Ses no petiodo do anuncio, calculamos a rendibilidade anormal de
acordo com o método buy-and-hold abnormal returns BHAR)!. A rendibilidade anormal para a agdo i de a até
b [BHAR i (saw ] ¢ determinada do seguinte modo:

b b
BHAR, = tl:£1(1|.+ R.)— tl:{\(l+ R:)

1(aatéb)

3

O periodo de tempo a até b constitui 4 dias (t= -2 até +1), sendo 0 o dia do anuncio.

! Consideramos o BHAR e nio o modelo clissico do estudo de eventos por diversas razdes, nomeadamente o facto de, em alguns dos casos, nio
termos um numero de observagdes suficiente para determinar o beta com robustez. Adicionalmente, BARBER e LYON (1997, p.347) estudaram
os enviesamentos das duas medidas e concluiram que “we favor the use of buy-and-hold abnormal returns to cumulative abnormal returns on conceptual grounds”.
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Para analisar a reacio do mercado ao anuncio da variacio dos dividendos, recorremos a seguinte
regressao:

BHAR =+ B, x ADAR+B, x ADDR+B, x DDAR+B, xDDDR+p; xIMP |

Consideramos a variavel de controlo impostos (IMP = resultado antes de impostos/resultado liquido),
dado que este fator é tido como um dos determinantes da politica de dividendos (Elton e Gruber, 1970;
Kalay, 1982).

Para medir até que ponto variagSes significativas dos dividendos influenciam a rea¢do do mercado,
consideramos apenas as variacOes de dividendos superiores a 10% (em termos absolutos), tendo por base
o seguinte quociente:

AD. . = Di,t B Di,t—l
it ™
Di,tfl (5)

Este teste permite testar até que ponto alteracOes substanciais na variacao dos dividendos influenciam a
reacdo do mercado no perfodo de antncio dos dividendos, considerando o seguinte modelo de regressio:

BHAR=a+B, xAD+p, xDD+B, xIMP

A fim de verificar se as variacGes dos dividendos transmitem informagdes acerca do desempenho futuro
das empresas, expressamos a variacdo dos resultados como o quociente da diferenca entre os resultados
do ano t e do ano t-1 e o valor contabilistico (BV)?2 das a¢oes no ano t:

(R, -R ) ™
AR _ it it-1
it~ . . .
BV,, Para analisar o respetivo efeito,
consideramos a seguinte regressao:

AR;, =a+B, x ADAR+f, xADDR+, x DDAR+B, x DDDR+B; x IMP+
+Bs x RCP ®)

Finalmente, pretendemos identificar variaveis especificas das empresas que sejam determinantes para a
politica de dividendos. Tendo por base os trabalhos associados a esta tematica (e.g., Eije e Megginson,
2008; Ribeiro, 2010), consideramos como variaveis explicativas a RCP, o RE, os IMP, a liquidez (LIQ) e o
resultado liquido (RL). Como variavel dependente, considetdmos o payout ratio, e recorremos a seguinte
regressao:

PayoutRatio=a+dBé>< RCP +B, xRE+P; xIMP+p, xLIQ+pB; xRL
a

Dado que estamos perante dados em painel, recorremos ao método pooled dos minimos quadrados (PMQ),
ao modelo dos efeitos fixos (MEF) e ao modelo dos efeitos aleatérios (MEA) e aplicamos a estatistica F e
o teste de Hausman (1978) para selecionar o modelo mais adequado.

3.2 AMOSTRA

Neste estudo analisamos trés paises europeus: Portugal, Franga e Reino Unido, ja que estes diferem em
algumas caracteristicas, como sejam a dimensdo, a liquidez, a estrutura de propriedade de capital e o grau
de protecdo dos acionistas. O Reino Unido é o mercado de maior dimensio e liquidez, onde existe uma
menor concentra¢io da propriedade de capital, onde o sistema de governacdo estd mais desenvolvido,
onde o sistema de financiamento se baseia no mercado de capitais ¢ onde a assimetria de informacio e os
custos de agéncia sdo mais elevados. Consequentemente, espera-se que a evidéncia de sinalizaciio seja mais
significativa no Reino Unido do que em Portugal e Franca, o que estard em consondncia com os
resultados de Goergen, RENNEBOOG e SILVA (2005) e Vieira (2012).

A amostra ¢ constituida pelos anuncios de variagio de dividendos das empresas ndo financeiras com
titulos cotados na Ewuronext Lisboa, Enronext Paris ¢ London Stock Exchange, para o petiodo compreendido
entre 2004 ¢ 2010. Os eventos sdo classificados em aumento de dividendos (AD), diminui¢io de
dividendos (DD) e dividendos constantes (DC).

2 Consideramos o valor contabilistico a fim de podermos comparar os nossos resultados com os de NISSIM e ZIV (2001) e BENARTZI et al.
(2005), entre outros. Para uma explica¢do pormenorizada das vantagens da utilizacdo do valor contabilistico, ver NISSIM e ZIV (2001, p. 2117).
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Recorremos a base de dados Datastream para a obtencdo dos dados de natureza econémico-financeira e a
Bloomberg para recolher a data de anincio dos dividendos. Foram excluidos os eventos com anuncios que
pudessem enviesar o efeito dos dividendos no respetivo perfodo, como sejam os casos de stock splits,
dividendos especiais, e dividendos em ag¢des.

A Tabela 1 apresenta os eventos globais da amostra, bem como o nimero de eventos divididos pelos
diferentes anos para Portugal, Franca e Reino Unido.

Tabela 1 - Amostras

Painel A - Portugal

AD DD DC Total
Anos N.” % N.° % N. % N.° %
2004 8 11,9% 154% 5 10,0% 17 11,9%
2005 4 6,0% 19.2% 10  20,0% 19 13,3%
2006 14 20,9% 38% 5 10,0% 20 14,0%
2007 10 14,9% 154% 6 12,0% 20 14,0%
2008 15 22.4% 0,0% 7 14,0% 22 15,4%
2009 10 14,9% 11,5% 10 20,0 23 16,1%
2010 6 9,0% 34,6% 7 14,0% 22 15,4%
Total 67 100,0% 26 100,0% 50 100,0% 143  100,0%

O W O ~ —~ U1

Painel B - Franca

AD DD DC Total
Anos N.° % N.° % N.° % N.° %
2004 120 11,1% 36 10,2% 82 150% 238 12,0%
2005 160  14,8% 50 142% 45 82% 255 129%
2006 164 152% 38 10,8% 69 12,6% 271 13,7%
2007 187 173% 32 91% 68 124% 287 14,5%
2008 190 17,6% 34 9,7% 78 142% 302 152%
2009 154  142% 75 213% 96 175% 325 164%
2010 106  98% 87 247% 110 20,1% 303 15,3%
Total 1.081 100,0% 352 100,0% 548 100,0% 1.981 100,0%
Painel C - Reino Unido

AD DD DC Total
Anos N.° % N.° % N.° % N.° %
2004 271 124% 26 7,0% 54 144% 351 12,0%
2005 297 136% 28 7,6% 50 134% 375 12.8%
2006 334 15,3% 26 7,0% 42 11,2% 402 13,7%
2007 354  16,2% 29 7,8% 45 12,0% 428 14,6%
2008 405 18,6% 27 73% 38 10,2% 470 16,1%
2009 299  13,7% 130 351% 52 139% 481 16,4%
2010 223  10,2% 104 28,1% 93 249% 420 14,3%
Total 2.183 100,0% 370 100,0% 374 100,0% 2.927 100,0%

A amostra de Portugal (Painel A) inclui um total de 143 eventos correspondentes a 25 empresas, 67 dos
quais relativos a AD, 26 a DD e 50 DC. Os aumentos de dividendos vao decrescendo a partir do ano de
2008, provavelmente devido ao agravamento da situag¢do econémico-financeira e, consequentemente, da
capacidade das empresas conseguirem sustentar um nivel elevado de dividendos. Um facto interessante é
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que em todos os anos, a exce¢do de 2010, as DD sio o evento com menor frequéncia. No entanto, em
2010 este evento ultrapassou todos os outros.

A Franca (Painel B) apresenta um total de 1.981 eventos, associados a 375 empresas, 1.081 dos quais
relativos a AD, 352 a DD e 548 a DC. Verificou-se uma diminui¢do de AD a partir de 2008. Em relacio a
DD e DC, estes aumentam, o que pode sugerir que, tal como em Portugal, existe dificuldade em manter
nfveis elevados de dividendos.

Finalmente, a amostra do Reino Unido (Painel C), é composta por um total de 2.927 eventos referentes a
533 empresas, 2.183 dos quais relativos a AD, 370 a DD e 374 a DC.

De um modo geral, o ano de 2009 ¢ o que regista o maior retrocesso nos aumentos de dividendos, o que
pode estar relacionado com o agravamento da situacio econémico-financeira global, indiciando que as
empresas sentiram dificuldade em sustentar a sua politica de dividendos. Contudo, esta evidéncia pode
igualmente estar relacionada com a menor propensio por parte das empresas em distribuirem dividendos
(Fama e French, 2001; Grullon e Michaely, 2002; Eije e Megginson, 2008). A predominancia dos AD
sobre as DD e os DC ¢ consistente com a ideia de que as empresas apresentam relutincia em diminuir os
dividendos (Lintner, 1956).

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas de algumas das variaveis utilizadas nos testes estatisticos,
como sejam o Dividendo por A¢iao (DPA), o Payout Ratio, o Dividend yield, o Racio de endividamento (RE)
e a Rendibilidade do Capital Préprio (RCP).

A amostra portuguesa apresenta, para o total dos eventos, um DPA médio de 0,22€. O payout ratio médio é
de 40,12%, sendo que as empresas portuguesas distribuem menos de metade dos seus resultados aos
acionistas. O dividend yield médio é de 3,25%, com uma mediana de 2,56%, o que significa que os
dividendos efetivamente pagos pela empresa aos acionistas nao tém uma proporcio relevante do preco da
acdo. O RE médio ¢ de 0,67, sugerindo elevados niveis de divida. No que diz respeito a RCP, o seu valor
médio ¢ de 20,54%.

A amostra francesa apresenta, para o total dos eventos, um DPA médio de 2,57€. O payout ratio médio é de
33,70%, com uma mediana de 30,44%. O dividend yield médio é de 3,54%. O RE médio é de 0,59 ¢ a RCP
apresenta uma média de 4,79%. Em geral, a amostra francesa apresenta caracteristicas semelhantes a
amostra portuguesa, salientando-se a diferenca da RCP.

A amostra do Reino Unido apresenta, para o total dos eventos, um DPA médio de 9,73/L. O payout ratio
médio é de 37,81%, e o dividend yield médio é de 3,54%, com uma mediana de 2,67%. O RE apresenta uma
média de 0,56 ¢ a RCP média ronda os 24,36%. Em geral, as empresas do Reino Unido distribuem
dividendos mais elevados, sio mais rentaveis, e encontram-se menos endividadas.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Painel A - Portugal

Todos os eventos DC (N=50) AD (N=67) DD (N=26)
(N=143)
Desvi Desvi Desvi Desvi
Médi Median o Médi Median o Médi Median o Médi Median o
a a Padri a a Padri a a Padra a a Padra
o o o o
DPA 022 0,10 0,59 0,20 0,06 2,64 0,19 0,14 1,30 0,36 0,06 2,84

©

Payout 40,12 3991 29,90 34,60 30,00 0,86 48,79 47,83 0,51 51,70 56,50 0,55
Ratio

%)

Dividen 325 2,56 3,26 326 2,60 0,67 3,77 2,88 0,79 3,59 220 1,15
d Yield

RE 0,67 0,68 0,17 0,67 0,71 0,18 0,69 0,69 0,19 0,670 0,715 0,32

RCP 20,54 1315 055 3519 1369 2,79 1445 1353 064 1281 11,61 087
(Vo)
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Painel B - Franga

Todos os eventos DC (N=548) AD (N=1.081) DD (N=352)
(N=1.981)
DPA 257 0,55 12,70 3,86 0,63 467 2,55 0,90 424 391 0,50 423

©

Payonr 33,70 30,44 26,25 3531 32,89 0,74 3850 34,29 0,62 38,84 36,92 0,71
Ratio

(%)

Dividen 3,54 2,33 1534 339 281 0,84 3,12 243 2,07 321 239 1,24
d Yield

RE 059 0,59 0,47 0,57 057 0,42 0,58 0,59 0,37 0,58 0,59 0,53

RCP 479 1,12 18,45 481 9,00 10,47 1235 12,67 136 295 7,00 10,61

(o)
Painel C - Reino Unido
Todos os eventos DC (N=374) AD (N=2.183) DD (N=370)
(N=2.927)
DPA 9,73 523 14,96 9,84 6,00 1,49 12,66 7,50 1,34 6,44 3,00 1,44
L)

Payont 37,81 306,80 25,15 4940 49738 26,19 4144 3981 0,51 33,08 30,77 0,89
Ratio

(%)

Dividen 354 2,67 1373 435 4,06 0,74 354 279 3,53 504 3,12 1,55
d Yield

RE 0,56 0,55 0,37 0,50 0,51 0,21 0,56 0,55 0,43 0,54 0,54 0,41

RCP 2436 11,77 460 13,83 7,71 786 1539 14,19 862 231 500 21,53
%)

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Comegamos por analisar a estabilidade da politica dos dividendos, recorrendo a regressiao (1), cujos
resultados estao apresentados na Tabela 3. Em todas as regressoes efetuadas ao longo do estudo, o MEF é
o modelo mais adequado, pelo que vamos analisar apenas os seus resultados.

Para os trés mercados, o valor da constante ¢ positivo e estatisticamente significativo, sugerindo que as
empresas sdo relutantes em diminuir os seus dividendos, o que vai ao encontro das conclusdes de
Archbold e Vieira (2010), entre outros autores.

No caso do mercado portugués (Painel A) e do Reino Unido (Painel C), ambas as variaveis independentes
tém poder explicativo em relagdo a variavel dependente, ou seja, os dividendos do petriodo anterior e os
resultados do perfodo estdo significativa e positivamente relacionados com os dividendos atuais, o que ¢é
consistente com o modelo de Lintner (1956).

Tabela 3 — Modelo de Lintner

Painel A: Portugal Painel B: Franga Painel C: Reino Unido
Coeficiente MEF MEF MEF

Constante 0,0862 k1,65 Hofok 3,477 otk
RPA;; 0,0363 *x 0,0045 0,0569 Hokok
Div i 1 0,626 k(0,421 Hofok 0,709 otk

N

Teste F 0,886 1,016 0,929

Hausman 0244 0,664 1,215

R2 0,173 0,209 0,408

X estatisticamente significativo a 1%; ** estatisticamente significativo a 5%
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No caso da amostra francesa (Painel B), a Gnica variavel com poder explicativo quanto aos dividendos do
periodo, é o dividendo do periodo anterior. O valor deste coeficiente (0,421) sugere que a politica de
dividendos ¢ menos previsivel no mercado francés do que em Portugal ou no Reino Unido. No que diz
respeito a amostra francesa, os resultados sugerem que a politica de dividendos nao ¢ um meio importante
de sinalizacio (Goergen, RENNEBOOG e SILVA, 2005).

Para analisar a relacdo entre o anuncio da variacdo dos dividendos e a subsequente alteracdo dos precos
das ac¢oes, recorremos ao modelo de regressao (4), cujos resultados estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Regressdo da reagido do mercado as variagSes dos dividendos

Painel A: Portugal Painel B: Franga Painel C: Reino Unido
Cocficiente ~ MEF MEF MEF
Constante (1219 0,006 ok 0,0119
ADAR 00406 0,0022 0,0016

ADDR 0,017 0,0019 -0,0042

DDAR -0,0084 0,0111 00201
DDDR 0,023 0,0107 0,0088

IMP -0,0026 20,0002 0,0001

N 94 2.062 3.082

Teste F 0,274 1,082 1,108

Hausman 2,131 9,846 1,695

ke 0,082 0,003 0,003

¥ estatisticamente significativo a 1%; ** estatisticamente significativo a 5%

No caso da amostra portuguesa (Painel A), apenas o coeficiente referente a ADAR ¢é estatisticamente
significativo, contudo, ao contrario do esperado, é negativo, o que sugere que o mercado nio valoriza ou
nio compreende este tipo de noticias. Dado que de um modo geral as varidveis nio sdo estatisticamente
significativas, ndo encontramos suporte para a hipétese 1.

O painel B apresenta os resultados referentes a amostra francesa. O termo constante é positivo e
estatisticamente significativo, mostrando a existéncia de um impacto significativo do anuncio de
dividendos constantes na respetiva reacio do mercado, o que nio estd de acordo com o previsto pela
hipétese da sinalizacdo dos dividendos. Como sugere Vieira (2012), este facto pode estar associado ao
desaparecimento de duvidas acerca dos dividendos, por parte dos investidores. Relativamente as restantes
varidveis, nenhuma delas apresenta valores estatisticamente significativos, pelo que ndo encontrdmos
evidéncia capaz de suportar a hipétese do conteudo informativo dos dividendos.

Relativamente ao Reino Unido (Painel C), o coeficiente associado ao evento DDAR apresenta um valor
positivo e estatisticamente significativo, evidenciando que, apesar dos dividendos terem diminuido, o
impacto do anuncio do aumento de resultados ¢ mais forte, provocando uma rea¢do positiva na cotagio
das a¢bes. Esta evidéncia sugere que o sinal dominante da informagio enviada ao mercado advém dos
resultados, e nio dos dividendos, o que é consistente com as conclusées de DeAngelo, DeAngelo e
SKINNER (1992), Abeyratna e Power (2002) e Vieira (2012), entre outros. Nenhum dos outros
coeficientes ¢ significativo, pelo que nio encontramos evidéncia de uma relagio significativa entre a
varia¢do dos dividendos e a subsequente reagdo do mercado.

Em termos globais e considerando as trés amostras, nio encontramos evidéncia capaz de suportar a
hipétese de que existe uma relagdo direta entre o anuncio da variagio dos dividendos e a reagdo no prego
das agbes no periodo de anuncio (Hi), o que estd em concordiancia com os resultados de Benartzi,
MICHAELY e THALER (1997), Goergen, RENNEBOOG e SILVA (2005), Denis e Osobov (2008),
Hussainey e Aal-Fisa (2009) e Ali (2010).

O facto de ndo termos encontrado evidéncia de uma reagao significativa do mercado ao andncio da
variagdo de dividendos, pode dever-se ao facto de estarmos a considerar a diferenga entre o dividendo de
um determinado ano e o do ano anterior. Contudo, esta alteragdo pode nio espelhar as variacGes nao
esperadas, ou seja, aquelas que trazem informacio adicional ao mercado. Para medir as variagdes que
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constituem de facto surpresa para o mercado, deverfamos contrapor o dividendo de um determinado
periodo com as estimativas de dividendos que entretanto tinham sido enviadas para o mercado. Contudo,
ndo temos ao nosso dispor este tipo de informacio, pelo que optamos por fazer uma analise alternativa,
considerando como varia¢oes de dividendos apenas as alteragoes de magnitude superior a 10% no caso de
AD e inferiores a -10%, no caso de DD. Os resultados referentes a regressao (6), que considera este
critério, encontram-se apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Regressdo da reagido do mercado a variagdes dos dividendos superiores a 10%

Painel A: Portugal Painel B: Franga Painel C: Reino Unido
Cocficiente ~ MEF MEF MEF

Constante 0,0092 0,00726 ¥ 0,0121 ook

AD -0,0118 -0,0005 0,0002

DD -0,003 0,00569 0,0099

IMP -0,0019 -0,0002 0,0001

N 94 2.063 3.082

Teste F 0,441 1,107 0,885

Hausman 1,741 2,619 0,227

R? 0,022 0,002 0,001

¥ estatisticamente significativo a 1%

De um modo geral, e considerando os trés paifses, podemos concluir que ndo encontramos evidéncia de
suporte para a segunda hipdtese (Hz), ou seja, ndo existe uma relacdo direta e significativa entre a
magnitude da vatiacdo dos dividendos e a respetiva reaciao de mercado.

Com o intuito de verificar até que ponto o anuncio de alteracio dos dividendos contém informacio sobre
o desempenho futuro da empresa, analisimos a relacdo entre o anuncio da vatriacio dos dividendos e as
alteracoes dos resultados futuros, encontrando-se os resultados sumariados na Tabela 6.

Tabela 6 — Regressio das alteragées dos resultados aos anuincios de dividendos

Painel A: Portugal Painel B: Franga Painel C: Reino Unido
Coeficiente  MEF MEF MEF
Constante () 07 0,0829 1,058

ADAR 0,0874 -0,0285 1,959

ADDR 0,118 ok 20,0896 3627

DDAR 0,3039 0102 5,061

DDDR 0,13 +ox 20,0326 0,607

IMP -0,0011 0,0002 0,0035

RCP 0,0488  ** 20,0155 o 2,764 bk
N 125 1.511 3.001

Teste F 0,724 0,76 1,093

Hausman 0411 0,542 0,553

Rz 0,272 0,06 0,007

X estatisticamente significativo a 1%; ** estatisticamente significativo a 5%

O Painel A apresenta os resultados referentes a amostra portuguesa. Os coeficientes ADAR e RCP sio
positivos e estatisticamente significativos, mostrando que os resultados futuros das empresas estio
positivamente relacionados com a RCP, bem como com o anuncio de aumentos de dividendos,
acompanhados de aumentos dos resultados, o que é consistente com a hipdtese da sinalizagdo. Os
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coeficientes ADDR e DDDR apresentam valores negativos e estatisticamente significativos, evidenciando
que uma diminui¢io na variacdo dos resultados influencia negativamente o desempenho futuro da
empresa. Hstes resultados indicam a existéncia de um maior conteddo informativo no andncio dos
resultados do que dos dividendos, o que vai ao encontro de conclusdes obtidas anteriormente, bem como
de estudos prévios (DeAngelo, DeAngelo e SKINNER, 1992; Abeyratna e Power, 2002).

Na amostra portuguesa encontramos alguma evidéncia capaz de suportar a hipétese (Hs) de que existe
uma relacio direta entre a variacdo dos dividendos e os resultados futuros da empresa, tal como prevé a
teoria da sinalizacdo, e em consonancia com as conclusdes de varios autores, nomeadamente, Nissim e Ziv
(2001), Arnott e Asness (2003) e Dhillon, RAMAN e RAMIREZ (2003).

Para o mercado Francés (Painel B) e para o Reino Unido (Painel C), ao contrario do que aconteceu na
amostra referente a Portugal, ndo encontramos evidéncia capaz de suportar Hjs. Estes resultados sio
consistentes, nomeadamente, com os de Benartzi, MICHAELY e THALER (1997) e Grullon,
MICHAELY e SWAMINATHAN (2002).

Por fim, tentamos identificar algumas das variaveis especificas das empresas que julgamos serem
determinantes na definicdo da politica de dividendos das empresas. Os resultados da aplicacio da
regressdo (9) estdo apresentados na Tabela 7, respetivamente para Portugal (Painel A), Franca (Painel B) e
Reino Unido (Painel C).

Tabela 7 — Regressio dos fatores determinantes da politica de dividendos
Painel A: Portugal Painel B: Franga Painel C: Reino Unido

Coeficiente  MEF MEF MEF
Constante 45 55 ok 57,09 ook 4322 ook
RCP 7,269 *ox 0,737 0,116

RE 0,65 41,15 Hor 8,157 Hopok
IMP 0,472 0,0141 -0,002

LIQ 0 0 0

RL 0 0 *okk 0

N 179 1.937 3.599

Teste F 0,902 0,952 1,151

Hausman 8,537 12,181 9,393

R2 0,057 0,045 0,004

¥ estatisticamente significativo a 1%; ** estatisticamente significativo a 5%

Analisando os resultados da regressido para Portugal, verificamos que a Unica vatidvel capaz de explicar o
racio payout é a RCP, sugerindo que empresas mais rentdveis apresentam menores racios de distribuicdo
dos dividendos, o que, de algum modo, sugere alguma evidéncia para a teoria da Pecking Order (Myers,
1984). De acordo com esta abordagem, as empresas mais rentaveis pedem menos dinheiro emprestado,
pois tém maior capacidade de autofinanciamento, sendo esta a fonte de financiamento preferida das
empresas.

No que respeita 2 amostra francesa, as variaveis com poder explicativo sio o RE e o RL, apresentando o
primeiro um valor negativo, e o segundo, um valor positivo. Deste modo, os resultados sugerem que o
payout serd tanto maior quanto menor for o endividamento das empresas e quanto mais elevado for o
resultado liquido.

No caso do reino Unido, apenas a varidvel RE ¢é estatisticamente significativa, evidenciando um efeito
negativo na percentagem de dividendos distribuidos aos acionistas, tal como verificado no mercado
frances.

Em geral, o resultado liquido, a rendibilidade do capital préprio e o nivel de endividamento influenciam o
racio de distribuicdo dos dividendos. Contudo, a sua influéncia nio se verifica em todos os mercados.
Deste modo, podemos concluir que encontramos apenas fraca evidéncia para Hy, de que existem variaveis
especificas das empresas que influenciam o pagamento de dividendos.
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5. CONCLUSOES

Este estudo pretende analisar o impacto do anuncio da varia¢do de dividendos no prego das respetivas
acoes, bem como nos resultados futuros das empresas. Adicionalmente, visa analisar até que ponto
determinadas variaveis especificas das empresas sdo determinantes para o pagamento de dividendos. Para
tal, analisamos trés mercados europeus (Portugal, Franca e Reino Unido), cobrindo o periodo
compreendido entre 2004 e 2010.

Ao testar a estabilidade da politica de dividendos dos diferentes paises europeus da amostra, encontramos
evidéncia capaz de suportar o modelo de Lintner (1956) para as amostras de Portugal e do Reino Unido,
sugerindo que as empresas destes paises apresentam uma politica de dividendos estavel. No que se refere a
amostra francesa, os resultados sugerem que a politica de dividendos ni3o ¢ um meio importante de
sinalizacao.

Nio encontramos evidéncia de que o anuncio de alteracio dos dividendos afeta o preco das ag¢les.
Consequentemente, ndo suportamos a primeira hipétese formulada no ambito do contetdo informativo
dos dividendos.

Considerando as varia¢Ges de dividendos acima dos 10% (em termos absolutos), nio encontrimos
suporte para a segunda hipétese, ou seja, os resultados indicam que ndo existe uma relagio direta e
significativa entre a magnitude da varia¢do dos dividendos e a respetiva reacio de mercado. Ao analisar a
relacio entre o anuincio da variacdo dos dividendos e o desempenho futuro das empresas, medido através
da variagdo dos resultados, encontramos evidéncia deste efeito apenas para a amostra de Portugal.
Finalmente, verificimos que existem algumas variaveis capazes de influenciar o racio de distribuicao dos
dividendos, como sejam o resultado liquido, a rendibilidade do capital préprio e o endividamento.
Contudo, ndo podemos generalizar as nossas conclusdes, pois as vatidveis sdo distintas, consoante a
amostra analisada, e o nimero de vatiaveis significativas ¢ diminuto em cada uma delas. Para duas das
amostras (Franca e Reino Unido) podemos concluir que as empresas que apresentam um racio payout mais
elevado sao aquelas que t€m menores niveis de endividamento.

Considerando a evidéncia de que os resultados dos inimeros estudos empiricos levados a cabo nas ultimas
décadas acerca da tematica da politica de dividendos ndo si3o consensuais, julgamos que a investigacdo
nesta area permanece longe de estar esgotada.
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