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RESUMO

Dada a sua relevancia no mundo das finangas empresariais, a
politica de dividendos foi uma das primeiras areas de investiga¢ao a
ser levada a cabo por académicos, tanto numa perspectiva tedrica
como empirica, com o intuito de obter algumas conclusdes acerca da
influéncia dos dividendos no valor das empresas.

Contudo, esta estd longe de ser uma matéria pacifica no contexto
das financas empresariais, nao existindo ainda uma teoria
consensualmente aceite, que torne possivel a determinagdo do nivel
6ptimo de distribuicdo dos resultados, podendo apenas serem
indicados factores que contribuem, favordvel ou desfavoravelmente,
para a distribuicdo de dividendos. Um dos argumentos que oferece
alguma resposta a decisdo dos dividendos a distribuir estd associado
ao caracter de sinalizacdo destes, ja4 que a informacio contida nos
dividendos modificard as expectativas dos investidores quanto ao
valor das acc¢des das empresas. Neste artigo, procedemos a andlise de
um dos varios factores que influenciam a determinac¢do da politica de
dividendos: o contetddo informativo dos dividendos, bem como das
principais conclusdes de estudos recentemente levados a cabo, com o
intuito de clarificar qual a influéncia do contetido informativo na
politica de dividendos, bem como no valor das empresas.

130




A influéncia do conteido informativo na politica de dividendos

1. INTRODUCAO

A politica de dividendos diz respeito ao conjunto de decisoes
financeiras relacionadas com a remuneracdo dos investidores de
capital proprio das empresas, podendo esta estar dividida em dois
componentes: ganhos de capital e dividendos. A politica de dividendos
define assim a propor¢do dos resultados que irdo ser distribuidos aos
accionistas e aquela que ficard retida na empresa como
autofinanciamento, para reinvestimento.

Dada a sua importancia no mundo das finangas empresariais,
esta foi uma das primeiras dreas de investigacdo a ser levada a cabo
por académicos, tanto através de modelos teéricos, como de aplicagdes
empiricas. Contudo, as investigagdes empiricas realizadas nos dltimos
anos ndo sdo conclusivas, dado que algumas sdo claramente
contraditérias, ndao existindo ainda uma teoria que seja
consensualmente aceite neste dominio das finangas empresariais.

Existem varios modelos que explicam a relag@o existente entre a
politica de dividendos e o valor de mercado das empresas, conduzindo
assim a factores que contribuem para uma politica de dividendos alta
ou baixa. Um dos argumentos que contribui favoravelmente para a
distribuicdo de resultados aos investidores de capital proprio das
empresas € o denominado contetido informativo dos dividendos, que
esta associado ao facto da politica de dividendos transmitir informagao
relevante para o mercado, funcionando como um mecanismo de
sinaliza¢@o para o exterior da empresa, sobre a capacidade desta gerar
fluxos de caixa futuros. |

Neste contexto, propomo-nos analisar o conteddo informativo
dos dividendos, fazendo uma abordagem a vérios estudos realizados
com o intuito de verificar o efeito deste factor na politica de
dividendos, averiguando em que sentido caminham as conclusoes
destes estudos.

O presente trabalho encontra-se estruturado do seguinte modo:
na sec¢do 2 apresentamos uma breve revisdo bibliogréfica sobre os
trabalhos jd4 efectuados acerca da politica de dividendos,
nomeadamente analisando a posi¢do defendida por Miller e
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Modigliani (1961), que conduz a irrelevancia da politica de
dividendos. Posteriormente, na sec¢@o 3, passamos a analisar os varios
trabalhos levados a cabo com o intuito de analisarem o conteddo
informativo dos dividendos. Finalmente, na sec¢do 4, procuramos
sintetizar as principais conclusdes resultantes deste trabalho.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Lintner (1956) foi dos primeiros autores a desenvolver um
modelo que procura explicar o valor dos dividendos pagos em fungéo
dos lucros e dos dividendos anteriores das empresas. Apds 0 seu
estudo empirico, o autor chegou as seguintes conclusdes: (1) as
empresas t€ém objectivos a longo prazo para o ricio de distribui¢do de
dividendos; (2) os gestores ddo mais importancia as altera¢des dos
dividendos do que aos niveis absolutos; (3) as alteragdes dos
dividendos seguem a légica do longo prazo dos lucros sustentiveis e
(4) os gestores mostram relutancia em proceder a alteracdes dos
dividendos que possam ser reversiveis.

De acordo com Brealey e Myers (1998), cuja opinidgo é
consistente com a de Lintner, o modo como os dividendos sio
determinados pode resumir-se a quatro factores': (1) cada empresa tem
um objectivo de longo prazo para o racio de distribuicio de
dividendos; (2) os gestores dao maior importéncia as variagdes dos
dividendos do que aos seus niveis absolutos; (3) as altera¢des dos
dividendos procuram acompanhar as modificagdes dos lucros que
sejam sustentdveis a longo prazo, de modo a que os dividendos ndo
tenham oscilagdes temporarias e (4) os gestores mostram relutincia
em proceder a alteragdes dos dividendos que possam ter de ser
revertidos, preocupando-se igualmente com a possibilidade de terem
de cancelar um aumento de dividendos.

A teoria da irrelevancia dos dividendos refere que a politica de
dividendos ndo afecta o valor da empresa ou o seu custo de capital. Os

! Esta questdo € abordada de uma forma genérica, ndo atendendo aos varios factores
de influéncia da politica de dividendos de uma forma isolada.
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proponentes desta teoria sdo Miller e Modigliani (MM). O trabalho de
MM (1961), baseado num contexto de mercado perfeito, prova que o0s
investidores sdo indiferentes aos dividendos, reflectindo a n@o
existéncia de uma politica de dividendos 6ptima, porque esta nao
afecta o valor da empresa. Esta opinido ¢ partilhada por Rao (1987, pp.
490) que afirma “In the simplified world of perfect markets it can be
argued that dividends will have no impact on stock prices.”

Tendo como base os pressupostos de um mercado de capitais
perfeito, e de acordo com os autores referidos, a politica de dividendos
é irrelevante. Mas existem determinadas varidveis presentes no
mercado real, como sejam os impostos, a assimetria de informagao e
os custos de transacg¢do, entre outros, que podem alterar esta situagao,
afectando, favorivel ou desfavoravelmente, a politica de dividendos.
De facto, quando se introduz a questdo dos impostos, a teoria sugere
que seria melhor para os accionistas a ndo distribuigéo de dividendos,
pela desvantagem fiscal destes face aos ganhos de capital.

Vérios autores analisaram a relagdo existente entre as
rendibilidades esperadas antes de imposto e as taxas de dividendo,
chegando, contudo, a resultados contraditérios. Enquanto Black e
Scholes (1974) e Miller e Scholes (1982) ndo observaram qualquer
relacdo entre ambos os factores, Brennan (1970) e Litzenberger e
Ramaswamy (1979, 1982) obtiveram nos seus estudos uma associagao
positiva entre estes. Por exemplo, os estudos de Litzenberger ¢
Ramaswamy (1979, 1982) verificaram que quanto mais elevado o
dividend yield, mais elevada era a taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores para os compensar da desvantagem fiscal do pagamento
de dividendos.

Testes empiricos realizados por Pettit (1977) e Lewellen,
Stanley, Lease e Schlarbaum (1978) mostram evidéncia de que as
taxas de dividendo das carteiras dos investidores estdo relacionadas
com as suas taxas de imposto. Os investidores com taxas marginais de
imposto mais elevadas, tendem a seleccionar acgdes que distribuem
dividendos baixos, preferindo ganhos de capital a dividendos porque
pagam menos impostos, excepto os accionistas que preferem liquidez
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ou os investidores isentos de impostos. Os investidores com taxas
baixas ou nulas, tendem a seleccionar ac¢des que distribuem elevados
montantes de dividendos. Com o crédito de imposto, as empresas que
investem em capitais de outras preferem dividendos, pois a sua taxa de
imposto sobre os dividendos fica mais baixa que a dos ganhos de
capital.

Buckley, Ross, Westerfield e Jaffe (1998) argumentam que um
gestor deve evitar os dividendos somente se o uso alternativo desse
recurso for menos oneroso, ao contririo de alguns autores que
afirmam que o imposto sobre os particulares significa que as empresas
ndo deveriam distribuir dividendos.

Resumindo, o efeito fiscal é o argumento mais forte a favor do
pagamento de dividendos baixos. Contudo, um artigo de Miller e
Scholes (1978) mostra que mesmo com taxas de imposto sobre
dividendos superiores a taxas sobre os ganhos de capital, muitos
investidores individuais ndo necessitam de pagar mais do que a taxa
de ganhos de capital sobre os dividendos. Isto implica que os
investidores serdo indiferentes entre pagamentos na forma de
dividendos ou ganhos de capital. Assim, o valor da empresa pode ndo
estar relacionado com a sua politica de dividendos, mesmo num
mundo com impostos.

A politica de dividendos pode ainda associar-se a fenémenos
como o efeito clientela, que, como veremos, estd de algum modo
associado aos impostos. Como alguns grupos de investidores preferem
elevados dividendos, e outros baixos dividendos, o efeito clientela
suporta a ideia de que a politica de dividendos responde as
necessidades dos accionistas. Isto reduz o impacte da politica de
dividendos no pre¢o de mercado das empresas.

O efeito clientela foi originalmente sugerido por MM (1961)
tendo estes defendido que cada empresa tenderé a atrair para si a sua
propria “clientela”, que consiste nos investidores que preferem o seu
racio particular de pagamento de dividendos. Este efeito é uma
possivel explicagdo para a relutancia por parte da gestdo em alterar os
racios de dividendos porque esta altera¢do pode causar aos accionistas
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a ocorréncia de custos de transac¢ao indesejaveis.

Elton e Gruber (1970), através de um trabalho empirico,
concluiram que as evidéncias do seu modelo sugerem que MM
estavam certos quando colocaram a hipétese do efeito de clientela.
Adicionalmente, também Pettit (1977) e Harris, Roenfeldt e Cooley
(1983) encontraram nos seus estudos evidéncia de que existe efeito de
clientela. Contudo, Lewellen, Stanley, Lease e Schlarbaum (1978), que
utilizaram no seu estudo a mesma amostra que foi utilizada no estudo
de Pettit, chegaram a conclusdo que os resultados apenas sugeriam um
fraco efeito de clientela, conclusdes estas consistentes com as de
Koski e Sruggs (1998), que apenas encontraram pouca evidéncia do
efeito de clientela.

Dois factores adicionais que s@o frequentemente mencionados
para favorecimento de uma distribuicdo elevada de dividendos sdo a
preferéncia dos investidores por rendimento corrente e a resolugéo de
incertezas. Muitos autores que defendem elevados racios de
distribui¢do de dividendos, baseiam-se em argumentos como o facto
dos dividendos serem dinheiro seguro, enquanto as mais-valias sdo
potenciais.

Os investidores acreditam que os dividendos s3o menos
arriscados do que os ganhos de capital e, numa visdo tradicional,
preferem dividendos elevados a dividendos baixos. Este facto resume-
se a faldcia de “um pdssaro na mao”, conhecida no mundo das
financas empresariais como “bird-in-the-hand fallacy”. Por causa da
relagdo entre risco e rendibilidade, quem prefere dividendos aceita
uma rendibilidade mais baixa do que quem prefere ganhos de capital.
Os dividendos sdo correntes, enquanto os ganhos de capital sdo
futuros e potenciais, envolvendo risco.

Graham, Dodd e Cottle (1962) argumentam que as empresas
geralmente devem apresentar um payout de dividendos elevado,
baseando-se no facto do valor actual dos dividendos mais préximos
ser superior ao dos dividendos mais afastados e também no facto do
preco de venda das acgdes de uma empresa semelhante a outra mas
que distribua mais dividendos ser superior aquela que nio os distribui.
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Gordon (1961) argumentou que as empresas com uma politica
de dividendos elevada favorecem os accionistas porque lhes resolvem,
ou pelo menos, diminuem a incerteza. Adicionalmente, Lintner (1962)
e Gordon (1963) argumentam que os investidores preferem receber
dividendos correntes a ganhos futuros de capital, dado que os
dividendos sd@o mais valorizados que os ganhos de capital, por serem
menos arriscados. Também o teste de Long (1978) permitiu chegar a
conclusio de que os accionistas desejam dividendos, concluindo que
“claims to cash dividends have, if anything, commanded a slight
premium in the market to claim to equal amounts (before taxes) of
capital gains” .

Resumindo o que foi entretanto analisado, poderemos dizer que
o efeito fiscal é o argumento mais forte a favor do pagamento de
dividendos baixos, enquanto a preferéncia por rendimentos correntes €
o que mais contribui para a defesa de dividendos elevados. Contudo,
os testes empiricos ndo conseguiram ainda determinar qual destes
efeitos predomina sobre o outro.

Outro dos factores que contribui para a distribuigdo de
resultados, que passamos a analisar na sec¢do seguinte, € o conteido
informativo dos dividendos, baseado na ideia de que os dividendos
revelam as expectativas dos gestores das empresas sobre a evolugédo
futura da empresa.

3. CONTEUDO INFORMATIVO DOS DIVIDENDOS

O pagamento de dividendos e a variagdo do seu montante
representam sinais importantes de que os gestores das empresas
enviam informagdes para o mercado, sendo este fenémeno conhecido
por contetdo informativo dos dividendos. Quando consideramos que a
informagdo ndo estd livremente disponivel e € onerosa, a forma mais
barata de a obter é através da politica de dividendos: uma ferramenta
importante que pode ser usada para beneficiar os accionistas. As
alteracoes dos dividendos podem afectar o preco das acgdes se 0s
investidores acreditarem que essas alteragdes convergem informagao

136




A influéncia do contetido informativo na politica de dividendos

util. De facto, o preco da accao eleva-se frequentemente em resposta a
um anuncio de aumento de dividendos, e tende a diminuir quando os
dividendos decrescem.

As alteragdes nos dividendos serdo sinais importantes para 0s
investidores, reflectindo a mudanga de expectativas dos gestores
quanto aos resultados futuros. Geralmente, as empresas gerem 0s seus
dividendos de maneira a que as suas alteragdes sejam consistentes com
as perspectivas de resultados futuros, pelo que um aumento de
dividendos € o sinal dado pela gestao ao mercado de que se espera um
bom desempenho da empresa, sinalizando o desempenho corrente e
futuro da empresa aos investidores, 0 que implica um aumento no
preco das acgdes. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (1998), este
aumento deve-se ndo ao acréscimo propriamente dito dos dividendos,
mas sim as expectativas de maiores dividendos futuros.

Os dividendos estdveis e previsiveis implicam mais certeza do
que os dividendos varidveis, nomeadamente pelo efeito do conteudo
informativo dos dividendos e porque muitos investidores recorrem aos
dividendos para consumo corrente. De facto, Lintner (1956) encontrou
evidéncia da preferéncia por parte das empresas em manterem 0s seus
dividendos estdveis. Igualmente, os investidores preferem dividendos
estdveis e pagam um prémio por 1sso, conclusdo obtida por Horne €
Wachowicz (1998) no seu recente estudo.

Fama e Babiak (1968) investigam varios modelos para tentarem
explicar o comportamento dos dividendos. Usaram uma amostra de
201 empresas, com dados que cobrem um periodo de 17 anos.
Encontraram evidéncia de que as empresas aumentam os dividendos
somente quando tém alguma certeza da possibilidade de os manter
permanentemente, até a0 proximo acréscimo.

Watts (1973) encontrou um efeito positivo entre o andncio de
acréscimo de dividendos e o preco das ac¢des, mas concluiu que o
conteido informativo ndo tem significado econdmico porque nao
permite a obteng¢do de rendibilidades anormais depois de considerados
os custos de transac¢do, no caso dos investidores terem acesso
monopolistico a informagao.
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Por outro lado, Pettit (1972) encontrou um suporte claro para a
proposi¢ao de que o mercado utiliza os anincios dos dividendos como
informagdo para lancar os valores dos titulos, concluindo que muita
informagdo € transmitida pelo anuncio de altera¢des dos dividendos.
Contudo, os seus resultados foram criticados por vérios autores por
este ter recorrido as alteracdes dos dividendos observadas, em vez de
recorrerem as alteragdes ndo esperadas dos dividendos. Kwan (1981)
aperfeigoou o trabalho de Pettit (1972) construindo carteiras baseadas
em alteracOes inesperadas de dividendos, encontrando evidéncia
estatisticamente significativa de rendibilidades anormais quando as
empresas anunciavam alteragdes de dividendos ndo esperadas.
Brickley (1983) estudou o efeito do anuincio dos dividendos
extraordinarios. Os seus resultados suportam a conclusdo de que o
mercado reage positivamente ao conteido da informagdo dos
dividendos especiais, mas que os dividendos regulares proporcionam
um maior efeito informativo dos dividendos.

Ross (1977) argumenta que um aumento no racio de dividendo é
uma mensagem inequivoca porque: (1) ndo pode ser levada a cabo por
empresas que nao antecipem ganhos mais elevados e (2) a gestdo tem
um incentivo para “contar a verdade”. Segundo o artigo de
Bhattacharya (1979), as empresas com maior qualidade assinalam
informagdo para o mercado, pagando um montante mais elevado de
dividendos, defendendo o autor a ideia de que os dividendos podem
actuar como um indicio sobre a qualidade das empresas, reflectindo
assim a ideia de contetdo informativo dos dividendos.

Virios estudos foram levados a cabo com o intuito de verificar
se de facto o andncio de alteragdes dos dividendos afecta o valor das
accdes. Aharony e Swary (1980) encontraram suporte para a hipotese
de que alteracdes nos dividendos trimestrais providenciam informagao
atil que afecta a valorizag@o dos titulos. Encontraram evidéncia de que
as variagdes dos dividendos fornecem informagdo relevante para o
mercado. Os resultados empiricos de Kane, Lee e Marcus (1984)
confirmam os testes anteriores que encontraram evidéncia de que o
anincio dos dividendos tem um efeito significativo no preco das
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acgoes.

Woolridge (1983) analisou o efeito dos anuncios dos dividendos
em obrigacgdes e ac¢des ndo convertiveis. Os seus resultados suportam
a evidéncia da hipétese do conteudo informativo dos dividendos.
Handjiinicolaou e Kalay (1984) descobriram que, para uma amostra de
255 obrigagdes ndao convertiveis, os pregos ndo eram afectados por
aumentos inesperados de dividendos, mas reagiam negativamente as
reducdes de dividendos. Os autores interpretaram este comportamento
de precos como consistentes com a hipétese de contetido informativo
dos dividendos. O trabalho de Lang e Litzenberger (1989) indicia a
existéncia de uma maior efeito de conteido informativo no caso de
variagOes negativas de dividendos do que variagdes positivas.

Asquith e Mullins (1983) e Richardson, Sefcik e Thompson
(1986) estudaram o efeito do anuncio do primeiro dividendo na
riqueza dos accionistas. Ambos os estudos encontraram forte
evidéncia do efeito dos anincios dos dividendos nas rendibilidades
dos titulos. Asquith e Mullins (1983) concluiram que o anuncio de
dividendos, ndo s6 revela expectativas quanto a evolu¢do futura das
empresas, como também sdao uma forma de incentivar a gestdo a ser
mais eficiente, evitando sinalizagcOGes negativas, associadas a
diminui¢des nos dividendos e eventuais necessidades de emissdo de
novas ac¢les, argumento igualmente utilizado por Jensen (1986).
Adicionalmente, Richardson, Sefcik e Thompson encontraram
evidéncia estatisticamente significativa do aumento do volume de
transac¢des durante a semana do anuncio, que estd relacionado com o
efeito do conteido informativo dos dividendos e ainda encontraram
suporte, se bem que fraco, do efeito de clientela.

Babin (1997) construiu uma matriz com o crescimento dos
dividendos de 30 empresas, ao longo de 10 anos, ordenando
posteriormente as ac¢des de acordo com a amplitude do crescimento
entretanto observada. A anélise dos dados sugere uma forte associa¢ao
entre o crescimento dos dividendos e o desempenho das acgdes
respectivas no mercado. As empresas com dividendos irregulares estao
associadas a desempenhos menores, enquanto aquelas que tiveram
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dividendos estiveis ou com um crescimento regular, estavam
associadas a melhores desempenhos. Das 30 empresas em anilise,
somente quatro reduziram os seus dividendos no periodo respeitante a
amostra. Deixar de ter capacidade para aumentar os dividendos é um
sinal de alerta, funcionando como um aviso para o mercado, o que se
pode associar ao contetido informativo dos dividendos.

Amihud e Murgia (1997) sugerem o efeito do contetdo
informativo dos dividendos para explicar a distribuicdo de dividendos
por parte das empresas, tendo por base o seu estudo, realizado no
mercado alemao.

Brook, Charlton e Hendershott (1998) concluiram que os
investidores parecem interpretar as alteragdes na politica de
dividendos das empresas como sinais acerca das rendibilidades futuras
esperadas pelos seus gestores. De facto, ao elaborarem um teste
empirico, encontraram evidéncia de que a politica de dividendos é
utilizada como um meio de sinalizar para o mercado aumentos de
fluxos de caixa futuros. Concluiram igualmente que as empresas
tendem apenas a comunicar boas noticias, o que é consistente com 0s
resultados obtidos por DeAngelo, DeAngelo e Skinner (1996) que
encontraram evidéncia de que os gestores ndo assinalam inversdes no
crescimento dos resultados de longo prazo.

Howe e Shen (1998) examinaram até que ponto € que o inicio da
distribui¢cdo de dividendos estd associado a resultados ndo esperados
subsequentes. Encontraram evidéncia clara que os dividendos nio
esperados sdo mais favoraveis para as empresas que estdo a comecar a
distribuir dividendos do que para uma amostra de empresas que néo
escolheu distribuir dividendos. Utilizaram a metodologia aplicada por
DeAngelo, De Angelo e Skinner (1996). Contrariamente aos
resultados destes autores, que nao encontraram diferencas entre
empresas que diminuem os dividendos e aquelas que ndo os
diminuem, a sua andlise providencia evidéncia de que os dividendos
assinalam perspectivas futuras relativamente favoraveis, concluindo
que os dividendos assinalam diferengas no desempenho das empresas,
contrariamente aos autores anteriormente citados. Os resultados
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sugerem igualmente que os gestores ndo iniciam a distribui¢do de
dividendos até terem a certeza de que oS conseguem sustentar no
futuro, através dos resultados. Estes resultados suportam a ideia de que
os dividendos tém um caracter de sinalizagao.

Lara, Esteban e Pérez (1999) analisaram o efeito do conteudo
informativo dos dividendos no mercado de capitais espanhol, um dos
factores associados a explicacdo da politica de dividendos. De facto, a
politica de dividendos pode ser um veiculo de transmissdo de
informagdo para o mercado, onde existem assimetrias de informagao.
A informac@o transmitida para o exterior pode alterar as expectativas
dos investidores no que diz respeito ao valor das ac¢des das empresas,
desde que essa informag@o seja vista como significativa. Para o efeito,
Lara, Esteban e Pérez (1999) analisaram a reac¢do dos pregos das
accoes referentes a 50 empresas cotadas na Bolsa de Madrid, para o
periodo compreendido entre 1 de Janeiro de 1996 e 31 de Dezembro
de 1997, apés o antincio da distribui¢do de dividendos. Os resultados
encontrados permitem confirmar a relevancia da politica de
dividendos, dado que se verificou a existéncia de rendibilidades
anormais estatisticamente significativas para o periodo em analise,
tanto para o sector bancério (analisado separadamente), como para as
outras empresas. Os resultados encontrados sugerem que 0 anincio
dos dividendos fornece informagdo relevante para o mercado, ou seja,
de que existe contetido informativo nos dividendos.

Fernandez e Larran (1999) elaboraram um trabalho empirico
com o objectivo de analisar o contributo das informagdes transmitidas
pela politica de dividendos na valorizagdo das empresas, por parte dos
investidores, baseando-se no modelo de Felthman e Ohlson (1995). O
estudo recaiu sobre as empresas ndo financeiras cotadas na Bolsa de
Londres, no periodo compreendido entre 1991 e 1996. Os resultados
empiricos obtidos permitem fundamentar a relevancia da politica de
dividendos para o mercado. Os autores chegaram, entre outras, as
seguintes conclusdes: (1) os dividendos sdo relevantes na valorizagdo
das acgdes, ao contrdario do que afirma a teoria da irrelevancia dos
dividendos, sustentada por MM (1961); (2) os sinais transmitidos
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pelos dividendos sdo mais significativos no caso de aumento de
dividendos do que na diminui¢@o destes, ao contrario dos resultados
obtidos por outros autores, como Lang e Litzenberger (1989) e (3) a
politica de dividendos € sensivel a dimensio das empresas. Quanto
menor a dimensdo das empresas, mais expectativas de ganhos futuros
sdo transmitidas para o exterior quando se anuncia a distribuicdo de
resultados, por cada unidade monetaria distribuida. Resumidamente,
concluiram que o rdcio de pagamento de dividendos refor¢a a
sinalizag@o transmitida pelos dividendos, consistente com a hipétese
do conteudo informativo dos dividendos, j4 confirmado por varios
autores.

Silva (1999) elaborou um estudo com o intuito de analisar a
politica de dividendos das empresas com titulos admitidos a cotagdo
no Mercado de Cotagdes Oficiais (MCO) da Bolsa de Valores de
Lisboa (BVL), para o periodo compreendido entre 1990 e 1994.
Constatou que os factores mais significativos para a politica de
dividendos sdo a estabilidade destes e a satisfacdo dos accionistas.
Encontrou igualmente evidéncia do efeito de clientela fiscal e dos
efeitos de sinalizagdo. De facto, embora tenha chegado a concluséo
que os gestores determinam a politica de dividendos numa base
residual, estes preocupam-se com a sinalizacio transmitida com os
dividendos, bem como com a estabilidade dos dividendos.

Assim, a evidéncia que suporta o efeito do contetido informativo
dos dividendos continua a verificar-se. As alteragdes nos dividendos
fornecem informag¢do ao mercado sobre os fluxos de caixa futuros.
Segundo opinido de Copeland e Weston (1992), uma das importantes
implicagdes do argumento do contetido informativo dos dividendos ¢
que este sugere a possibilidade de uma politica de dividendos 6ptima.
Os beneficios retirados da comunicagdo da distribui¢cdo de dividendos
devem ser confrontados com as desvantagens fiscais da distribui¢ao de
dividendos, no sentido de encontrar um ricio de distribuigdo de
dividendos 6ptimo.
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4. CONCLUSAO

Inicialmente, MM desenvolveram um modelo que conclui que a
politica de dividendos é irrelevante. Contudo, as hipéteses subjacentes
ao modelo tornam-no dificilmente aplicével, ja que as suas condigdes
sdo limitativas, como seja a existéncia de um mercado de capitais
perfeitos € a ndo existéncia de impostos, um dos factores mais
apontados como limitativo no modelo de MM por varios autores.

De entre os factores que influenciam a politica de dividendos,
como sejam os impostos, a relac@o existente entre os dividendos e a
politica de financiamento e investimento, € 0 efeito clientela,
analisamos neste artigo contribuigdes de vérios autores que visam
esclarecer qual o efeito do contetido informativo dos dividendos nas
empresas.

Em termos gerais, os resultados dos trabalhos empiricos
analisados sugerem que o anincio de dividendos fornece informagéo
relevante para o mercado, 0 que nos permite concluir que o0s
dividendos incorporam conteido informativo. De facto, encontramos
suporte em varios estudos para a hipdtese de que o andncio de
alteragdo nos dividendos afecta o valor das ac¢Ges das empresas,
encontrando assim evidéncia para o conteido informativo dos
dividendos, confirmado por vérios autores, nomeadamente por Pettit
(1972), Ross (1977), Asquith e Mullins (1983), Lang e Litzenberger
(1989) e Lara, Esteban e Pérez (1999). Contudo, enquanto uns autores
encontraram evidéncia de um maior efeito de contetido informativo no
caso de variagdes negativas dos dividendos, como seja Lang e
Litzenberger (1989), outros chegaram a conclusio contréria. De facto,
Fernandez e Larran (1999)encontraram evidéncia de que os sinais
transmitidos pelos dividendos sdo mais significativos no caso de
aumento de dividendos. Alguns estudos encontraram igualmente
evidéncia de que as empresas tendem a comunicar apenas as boas
noticias, ndo assinalando inversdes no crescimento dos resultados de
longo prazo, como sejam os trabalhos levados a cabo por DeAngelo,
DeAngelo e Skinner (1996) e Brook, Charlton e Hendershott (1998).

Podemos concluir que as empresas utilizam o andncio de
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dividendos como um suporte da informag@o a ser transmitida para o
exterior, j4 que os dividendos, através do conteido informativo,
alteram o valor da empresa. Assim, este factor incentiva a distribuic@o
de resultados, ou seja, contribui favoravelmente para a distribuig¢do
destes.

Copeland e Weston (1992) deixam transparecer a possibilidade
da existéncia de uma politica éptima de dividendos. Mas, se o
fendomeno do conteddo informativo conduz a uma politica de
distribui¢cdo de dividendos elevados, outros factores existem, como o
caso dos impostos, que contribuem em sentido inverso. Assim, apesar
da intensa investigagdo sobre a politica de dividendos, os testes
empiricos continuam a ndo ser conclusivos, continuando este tema a
ser um puzzle no mundo das finangas empresariais, palavras que Black
(1976) referiu no seu estudo, e que julgamos continuarem validas nos
dias de hoje.

Uma possivel via para trabalhos futuros, seria elaborar testes
empiricos em diferentes mercados, analisando em que sentido
caminham os seus resultados, bem como explorar a relagdo existente
entre a politica de dividendos e questdes afins, nomeadamente
analisando a relag@o existente entre a politica de dividendos e a teoria
da agéncia, questdo que tem vindo a ser explorada recentemente.
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