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PREFACIO

Nio ¢ habitual em Portugal a produgio de trabalhos de investiga¢ao sobre o
tema de operacoes relativas a rendibilidade alternativa entre dividendos e recompra

de acoes.
A metodologia empregue foi muito interessante e resultou de um trabalho de
investigaciao profundo, com a preocupacao de ser orientado a aplicacdo pratica.

Enquadra os aspetos historicos, apresenta as bases das teorias explicativas
sobre o comportamento das empresas e dos investidores, incluindo a resolugao
de possiveis conflitos de interesse ou fiscalidade, passando pela teoria do ciclo

da vida e incluindo analises concretas tendo em vista a explicitacao da realidade.

Tiveram os autores a preocupaciao de identificar as condicionantes que devem
ser tomadas em consideracdo na defini¢io de uma Politica de Dividendos, assente

num algoritmo disponivel através de software customizado.

Trata-se, portanto, de uma obra excelente que utilizou uma ampla e consistente

bibliografia e que nao ficou apenas no dominio cientifico, tendo aplica¢iao imediata.

Muitos parabéns aos autores, Jorge Farinha e Miguel Soro, pelo notavel trabalho.

Ricardo Espirito Santo Salgado
Presidente Executivo

Banco Espirito Santo
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1. INTRODUCAO

1.1. IMPORTANCIA

“Do you know the only thing that gives me pleasure? 1t to see my dividends coming in.”
John D. Rockefeller

Nio ¢é seguramente possivel medir de uma forma objetiva a importancia dos
dividendos para as empresas, investidores ou para a sociedade em geral. Todavia,
uma simples pesquisa oz-/ine do termo dividends no motor de busca Google.com?
revela cerca de 18 milhoes de resultados. Nao sendo porventura um tema tao po-
pular quanto o do crédito (debt traz cerca de 140 milhdes de referéncias), ou dos
lucros (profit apresenta perto de 420 milhoes), €, ainda assim, um topico com uma
popularidade assinalavelmente proxima, por exemplo, da do jogador de futebol
Cristiano Ronaldo (21 milhoes de referéncias) ou do treinador José Mourinho (6
milhoes), os melhores do mundo em 2008 e 2010, respetivamente, nas suas areas
de atuagao. Na esfera financeira, em comparagao, os dois indices acionistas possi-
velmente mais importantes em todo o mundo (0 S&P500 e o Dow Jones) apresentam
uma popularidade inferior a dos dividendos (apenas 11 ou 18 milhoes de referéncias,
respetivamente). Por seu lado, as mais-valias (capital gains, a tradicional companhia

dos dividendos) nao conseguem melhor do que uns meros 13 milhGes de referéncias.

1. Sabem qual ¢ a inica coisa que me dd prazer? = ver os meus dividendos a aparecer.

2. Em janeiro de 2011.
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DIVIDENDOS E RECOMPRA DE ACOES

Os dividendos fazem também parte da linguagem corrente do cidadio mais
comum, nao se cingindo deste modo apenas a giria dos financeiros, investidores
ou outros grupos profissionais de algum modo ligados ao meio dos negdcios.
Por exemplo, num comentario sobre potenciais aliangas politicas propostas por
um conhecido politico portugués, o cronista Joio Candido da Silva referia que

”3 Um website de nutricionismo mencionava

essa “tatica pode trazer dividendos
recentemente que o consumo de aveia pode “trazer dividendos nutricionais para
a saude”. E mesmo no dominio do futebol a expressio é amplamente usada,
como pode ser testemunhado pela convicta afirmacio de um bloguista de um
site desportivo® de que “jogar em contra-ataque, sem pressio, podera trazer di-

videndos ao Cinfaes”.

Traco comum 2 utilizacio do termo dividendos nestes contextos tao diferentes
¢ a associa¢do que nos habituamos a fazer desta palavra ao conceito de sucesso.
Dividendos siao deste modo vistos como que um corolario do sucesso de qual-
quer iniciativa, econémico-financeira ou nao. Esperam-se deste modo dividendos
quando se tém lucros, queremos retirar dividendos quando alcangamos algum tipo
de triunfo. A distribuicio do resultado de um sucesso parece ser deste modo a
consequeéncia natural do éxito alcancado. Quase se pode concluir que o objetivo
ultimo de uma iniciativa seja a posterior partilha dos respetivos resultados por

entre os seus promotores.

No plano cientifico, o tema dos dividendos ¢ talvez um dos mais estudados
na area das Finangas Empresariais. Cerca de 238 mil artigos () encontram-se re-
censeados num motor de busca especializado em literatura cientifica®. O debate
académico sobre dividendos intensificou-se particularmente desde a publicacdo
de um artigo seminal por John Lintner em 1956 (Lintner, 1950), ao qual se segui-
ram numerosos estudos em diversas areas e dire¢des, com especial realce para o
trabalho de dois autores, Miller e Modigliani, nos anos 1958 e 1961. Ambos os
investigadores foram galardoados posteriormente com o Prémio Nobel da Econo-

mia por estes e outros contributos para o desenvolvimento da ciéncia econémica,

3. In Jornal de Negdcios, “Uma “tampa” anunciada”, 27 de janeiro de 2011, Joao Candido da Silva.
4. Referido em www.paraemagrecer.net, 10 de outubro de 2008.
5. Citado em www.zerozero.pt, 10 de setembro de 2010.

6. Scholar.google.com, janeiro de 2011.
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INTRODUCAO

Franco Modigliani em 1985 e Merton Miller em 1990. Sé no Journal of Finance',
uma referéncia reconhecidamente de topo na investiga¢ao cientifica nas Financas
e que ¢ publicado desde 1946, o tema dividendos aparece no titulo de 382 artigos,

uma bonita média de cerca de seis artigos por ano durante 64 anos.

Nao obstante a avultada dimensao da pesquisa cientifica sobre o tema, os divi-
dendos mantém ainda alguma aura de mistério e de desconhecido. Fischer Black

(Black, 1976) famosamente observou que

“.the barder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzgle, with pieces
that don't fit together...” ®

Na base desta observacao esta o reconhecimento de que, ndo obstante a exis-
téncia de fatores fiscais que tornam geralmente os dividendos desaconselhaveis
em relagao a alternativas como recompras de a¢des ou outras, uma importante
parte das empresas mantém a pratica de pagamento de apreciaveis volumes de
dividendos. Uma outra vertente desse puzzle reside na natureza ambigua da rela-
¢ao entre o valor de uma empresa e a sua politica de dividendos. Parafraseando

Black (1976),

“What should the individual investor do about dividends in bis portfolio? We don’t know.
What should the corporation do about dividend policy? We don’t know.””

Com tdo escasso consenso nos meios cientificos, ¢ deste modo pouco surpre-
endente que os dividendos sejam deste modo também um tema que tem sido alvo
de particular e regular controvérsia tanto nos meios econoémico-financeiros como

politicos, um pouco por todo o mundo.

Portugal nao é excecio a esse respeito. Por exemplo, em novembro de 2010,

o Governo portugués acusou a Portugal Telecom de pagar antecipadamente

7. http:/ /www.afajof.org/

8. Quanto mais ardnamente olhamos para o quadro dos dividendos, mais este parece um quebra-cabegas com pecas que
muito simplesmente nao encaixam uma nas ontras.

9. O que deve fazer um investidor em relagio aos dividendos da sua carteira de investimentos? Nao sabemos. O que deve
Jazer uma empresa em relagio a sua politica de dividendos? Nao sabemos.
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dividendos extraordinarios resultantes da venda de uma sua subsidiaria como
uma forma de evitar o agravamento da tributagao de dividendos prevista para
o ano de 2011". Em contraste, o presidente do Banco Espirito Santo de Inves-
timento afirmou a sua concordancia com tal decisdo por parte da empresa, a
qual associou ao “dever fiduciario desta para com os seus acionistas” e ao facto
de a PT estar cotada em Nova Iorque''. Em 2 de dezembro de 2010, o lider
parlamentar do Partido Socialista ameagou demitir-se “por causa da polémica

dos dividendos”*2.

De igual forma, mas por outros motivos, o governador do Banco de Portugal
aconselhou em janeiro de 2011 os bancos nacionais a nao distribufrem dividendos
em 2011 de forma a salvaguardarem um adequado reforco de capitais proprios no
contexto da crise financeira que assolou o sector financeiro em 2010. Esse conselho

foi bem acolhido por alguns dos bancos visados (BPI"), mas nio por todos (BES').

Dificil sera disputar a importancia dos dividendos medidos pelo valor global
destes em termos anuais. Em 2011, as empresas constituintes do indice S&P500
nos EUA pagaram um total de 243 mil milhoes USD, valor quase equivalente
a0 maximo registado nos ultimos 8 anos no ano de 2007 (com cerca de 250 mil
milhées USD). Em Portugal, desde o ano de 2005 que as empresas inseridas no
PSI20 tém vindo a distribuir cada vez mais dividendos, tendo, por um lado, em
2010 quase atingido cerca de 4% do valor da capitalizacao bolsista da praga nacio-
nal, uma das taxas mais elevadas na Europa®, e, por outro lado, em 2011, o valor

total de dividendos distribuidos ter estado muito proximo dos 4 mil milhées EUR.

A importancia dos dividendos também pode ser apreciada pela forma como
os mercados de capitais geralmente reagem ao anuncio de dividendos inespera-

damente elevados ou baixos. Por exemplo, a 4 de marco de 2009, a Zon anunciou

10. Citado em Didrio Econdmico Online, 16 de dezembro de 2010.
11. Citado em Jornal de Negdcios, 9 de novembro de 2010.

12. Referéncia a possibilidade de o Partido Socialista votar favoravelmente o projeto apresentado pelo
Partido Comunista Portugués que visava tributar a antecipagio de dividendos por parte das empresas
portuguesas em 2010. Citado em Didrio Econdmico, 2 de dezembro de 2010.

13. O CEO do BPI, Fernando Ulrich, considerou em 26 de janeiro de 2011 que o nao pagamento de
dividendos iria “beneficiar todos os acionistas” (citado em Jornal de Negdcios).

14. O Banco Espirito Santo anunciou em 27 de janeiro de 2011 que iria manter uma politica de dividendos,
ainda que “moderada” (citado em Jornal de Negicios).

15. Fonte: Paulo Moutinho, Jornal de Negdcios, 4 de marco de 2010.
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a intencao de pagar um dividendo de 16 céntimos. O anuncio desse dividendo
“surpreendeu as estimativas”'® do mercado, levando as a¢Ges a valorizar nesse dia
mais de +3%/"". Mas também as mas noticias sdo penalizadas: o anuncio pelo BPI,
em 23 de janeiro de 2009, de um corte de 63% no dividendo a distribuir'® acarretou

uma descida de cerca de -2% nas cotacdes deste banco.

Ao nivel das ofertas de produtos de investimento, a existéncia de um elevado
numero de Fundos de Investimento especializados em a¢des pagadoras de altos
dividendos atesta também o elevado interesse e atencdo que muitos investidores
e sociedades gestoras de fundos de investimento prestam em relacio as politicas
de dividendos. Alguns exemplos internacionais de numerosos ETF (Exchange
Traded Funds) especializados em empresas com elevados niveis de pagamento de

dividendos incluem os seguintes'”:

16. Fonte: Paulo Moutinho, Jornal de Negdcios, 4 de marco de 2009.
17. Fonte: Yahoo Finance.
18. Fonte: Nuno Carregueiro, Jornal de Negdcios (23 de janeiro de 2009) e www.bpi.pt.

19. Fonte: Etf.stock-encyclopedia.com
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Claymore/BBD High Income Index ETF (LVL)

Claymore/SWM Canadian Energy Income Index
ETF (ENY)

Claymore/Zacks Dividend Rotation ETF (IRO)
Claymore/Zacks International Multi-Asset Income
Index ETF (HGI)

Claymore/Zacks Multi-Asset Income Index ETF
(€VY)

First Trust D] STOXX Select Dividend 30 Index
Fund (FDD)

First Trust Dow Jones Global Select Dividend
Index Fund (FGD)

First Trust Morningstar Dividend Leaders Index
Fund (FDL)

First Trust Value Line Dividend Index Fund (FVD)

iShares Dow Jones International Select Dividend
Index Fund (IDV)

iShares Dow Jones Select Dividend Index Fund
DOVY)

Middle East Dividend Fund (GULF)
Powertshates Dividend Achievers Portfolio Fund
(PFM)

Powershares High Yield Equity Dividend Achievers
Portfolio Fund (PEY)

Powershares International Dividend Achievers
Portfolio Fund (PID)

SPDR S&P Dividend ETF (SDY)

SPDR S&P International Dividend ETF (DWX)

Vanguard Dividend Appreciation ETF (VIG)

Vanguard High Dividend Yield ETF (VYM)
WisdomTree DEFA High-Yielding Equity Fund
(DTH)

WisdomTree Dividend Top 100 Fund (DTN)

WisdomTree Emerging Markets High-Yielding
Equity Fund (DEM)

WisdomTree Emerging Markets Small Cap Divi-
dend Fund (DGS)

WisdomTree Europe High-Yielding Equity Fund
(DEW)

WisdomTree Europe Small Cap Dividend Fund
(DFE)

WisdomTree High-Yielding Equity Fund (DHS)
WisdomTree International Dividend Top 100
Fund (DOO)

WisdomTree International Large Cap Dividend
Fund (DOL)

WisdomTree International MidCap Dividend
Fund (DIM)

WisdomTree International Small Cap Dividend
Fund (DLS)

WisdomTree Japan High-Yielding Equity Fund
(DNL)

WisdomTree Japan Small Cap Dividend Fund
(DF))

WisdomTree Japan Total Dividend Fund (DXJ)

WisdomTree Large Cap Dividend Fund (DLN)

WisdomTree MidCap Dividend Fund (DON)
WisdomTree Pacific ex-Japan High-Yielding Equity
Fund (DNH)

WisdomTree Pacific ex-Japan Total Dividend
Fund (DND)

WisdomTree Small Cap Dividend Fund (DES)

WisdomTree Total Dividend Fund (DTD)
Claymore CDN Dividend & Income Achievers
ETF (CDZ-TSX)

Claymore Global Monthly Advantaged Dividend
ETF (CYH-TSX)

iShares CDN Dividend Index Fund (XDV-TSX)
iShares CDN Income Trust Sector Index Fund
(XTR-TSX)

iShares D] Euro STOXX Select Dividend Fund
(IDVY-LSE)

iShates FTSE UK Dividend Plus Fund (IUKD-
-LSE)
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Finalmente, a importancia dos dividendos também pode ser apreciada pela
profusao de websites dedicados a fornecer todo o tipo de informagoes e conselhos

sobre dividendos. Alguns dos principais sao listados no quadro seguinte:

Website Caracteristicas

http:/ /www.Dividendinvestor.com/ Website que permite a escolha de a¢oes de acordo com
critérios que incluem as politicas de dividendos, assim
como o acesso a uma base de dados com informacao
histérica de cerca de 20 anos relativamente a dividen-
dos de empresas cotadas em diversas bolsas americanas
(NYSE®, NASDAQ®, AMEX® ¢ OTCBB®)

http://www.Dividendsanonymous.com/ Um site de uma comunidade de investidores com
intetesse em dividendos que inclui diversos artigos e
noticias potencialmente relevantes para investidores
com interesse em a¢des que pagam dividendos. Tam-
bém apresenta um blog, newsletter ¢ links para outros
websites sobre dividendos.

http:/ /www.thediv-net.com/ Um site que procura criar uma rede de investidores
focados nos dividendos, numa perspetiva de investi-
mento de longo prazo (buy-and-hold).

http:/ /wwwDividend.com/ Um site de uma comunidade de investidores focalizados
em estratégias de investimento assentes em dividendos,
e filosofias de value-investing e estratégias buy-and-hold.

http://Dividendsvalue.com/ Blog de aconselhamento financeiro baseado em anilise
fundamental de agGes com vista a detecio de oportuni-
dades superiores de investimento que incluem critérios
assentes em politicas de dividendos.

http:/ /www.Dividendgrowthinvestor.com/ Blog especializado em artigos na analise e recomen-
dacdo de investimento em agdes que proporcionam
clevados e crescentes dividendos.

http:/ /www.Dividendtree.net/ Blog de aconselhamento em carteiras de agdes com
enfoque no crescimento dos dividendos futuros. Per-
mite 0 acompanhamento continuo da carteira ideal de
investimentos proposta pelo autor do blog.

http:/ /www.theDividendguyblog.com/ Blog de aconselhamento em estratégias de investimento
assente em politicas de elevados dividendos.
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1.2. AS QUESTOES

Equacionada a importancia incontestada dos dividendos, estas sao algumas

das questdes fundamentais que poderemos colocar em relagio aos dividendos.

Porque sdo pagos dividendos?

O que leva as empresas a decidir iniciar o pagamento de dividendos ou a pros-
seguir a sua distribuicao? O que esta por detras da decisao de algumas firmas de
interromper completamente o pagamento de dividendos quando em circunstancias
semelhantes outras apenas decidem uma reducao parcial (veja-se, respetivamente,
o exemplo recente dos anuncios do BPI e BES em janeiro de 2011)? O que leva
a comportamentos de distribui¢io de resultados distintos entre empresas cotadas

e nao cotadas (i.e., de capital fechado ou familiar)?

Os dividendos influenciam o valor da empresas

Poderemos racionalmente equacionar a existéncia de uma ligacao efetiva entre a
criagdo de valor numa empresa e as caracteristicas das suas politicas de dividendos?

Se essa relacdo existe, ela sera na verdade positiva ou negativa?

Existe alguma preferéncia pelos dividendos?

O que sabemos nos sobre as atitudes dos investidores em relagao as politicas
de dividendos das empresas? Existe algum tipo de preferéncia generalizada por
distribui¢oes de resultados? Ou sera que eventuais preferéncias se circunscrevem
a determinados perfis de investidores? E, caso existam, serdo essas preferéncias
estaveis no tempo ou antes poderao variar com a conjuntura econémica e bolsista?
Conseguiremos detetar algum tipo de enviesamentos psicologicos em relagao aos
dividendos que ditem certo tipo de comportamentos dos investidores em relacao

a esse fendmeno?

26



INTRODUCAO

Forma de cativar o investidor?

Existira alguma forma de aumentar a atratividade de uma empresa através da
cativagdao de investidores por meio de uma determinada politica de dividendos?
Essa eventual capacidade de tornar a empresa mais apelativa a investidores traz
algum tipo de beneficios materiais (por exemplo, maior liquidez ou valorizacao

das suas acdes)?

A politica de dividendos é indcua?

Sera que todo o debate relativo aos dividendos acaba por redundar na con-
clusio de um carater inécuo para a politica de distribuicao de resultados? Havera
uma real capacidade de influenciar o valor ou atitudes dos investidores através
dos dividendos?

Iremos procurar desenvolver durantes os proximos capitulos resposta a estas

€ outras questoes.

1.3. OS DESTINATARIOS

A presente obra dirige-se a um publico diversificado que inclui os investidores
(institucionais, empresariais ou individuais), os agentes e consultores financeiros,
os estudantes e docentes da area das Finangas e, naturalmente, os gestores de
empresas, seja qual for a dimensao e caracteristicas destas (grandes ou pequenas,
cotadas ou familiares). Procurou-se que este texto agradasse a gregos e troia-
nos, nao s6 para os que pretendem uma visao mais geral sobre esta tematica
mas também para os que (como os estudantes de pés-graduacdo em termos de
MBA, mestrados em Finangas ou Gestao e mesmo como obra de consulta para
alunos de doutoramento em Finangas) procuram em certos aspetos um nivel de
aprofundamento mais adequado aos seus interesses de desenvolvimento pessoal
ou investigacao. Para uns e para outros este livro apresenta sec¢des e material de
diferente complexidade que se podera ajustar a natureza também naturalmente

diversificada dos seus interesses. E de forma a facilitar a conducdo da leitura,
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iremos assinalar, no inicio de cada capitulo, o grau de complexidade e profun-
didade do tema em anilise, orientando assim cada leitor, de acordo com as suas

preferéncias e o seu nivel de curiosidade.

A e - A

FACIL MEDIO DIFICIL
Leitura acessivel para leitores Leitura que requer alguma Leitura para profissionais
sem especial formacdo nas areas  formacao basica em matérias ¢ especialistas em questoes
financeiras financeiras financeiras

1.4. ESTRUTURA DO LIVRO

O resto do presente livro esta organizado em sete partes distintas.

O Capitulo 2 apresenta de uma forma sistematica os conceitos fundamentais
associados as politicas de dividendos e as principais caracteristicas institucionais
dos mecanismos através dos quais as empresas distribuem resultados entre os seus

acionistas ou socios.

No Capitulo seguinte sao passadas em revista as origens historicas dos dividen-
dos, alguns dos padroes que tém vindo a ser empiricamente evidenciados, assim
como uma sintese dos principais fatores que se tém documentado como estando

correlacionados com as politicas de dividendos.

O Capitulo 4 estabelece de uma forma sistematica o quadro tedrico e concetual
da relacdo entre dividendos e valor, assim como a sistematizagao das principais
teorias cientificas que tém vindo a ser propostas no dominio das politicas de divi-
dendos. Essa resenha concetual é complementada pela apresentacao e simula da

principal evidéncia empirica de suporte as varias teorias existentes.

No Capitulo 5, as recompras de agoes sdo apresentadas enquanto mecanismo
alternativo aos dividendos, realcando nao apenas as suas caracteristicas especiais
como também os diversos modelos tedricos propostos para a explicagao das

suas causas e efeitos diferenciados em relacdo aos dividendos, sem esquecer,
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naturalmente, a evidéncia empirica existente. Em complemento, é apresentado
o estudo de um caso de uma empresa portuguesa que iniciou um programa de

recompra de agdes.

As mais recentes consideracdes tedricas e empiricas sao apresentadas no Ca-
pitulo 6, no sentido de clarificar as linhas tendenciais mais recentes que tém sido

observadas e discutidas a prop6sito deste vasto, polémico e multifacetado tema.

No Capitulo 7 procuramos expor o papel que os dividendos desempenharam e
que poderio eventualmente assumir no ambito do atual clima econémico mundial.
Neste ponto, procurou-se identificar os fatores que favorecem uma retoma dos
dividendos, bem como os aspectos a ter em consideracio e que defendem uma

posi¢ao mais moderada.

Esta obra encerra no Capitulo 8, onde, de uma forma sumaria e clara, os autores
procuraram sintetizar toda a investigagao existente, através da identificagao de um
conjunto restrito de fatores determinantes a levar em conta no processo de defini-
¢ao de uma politica de dividendos. Neste capitulo final sera também apresentado
um algoritmo construido exclusivamente para esta publicagdo e que nao ¢ mais

do que a aplicagdo material do trabalho desenvolvido.

Por forma a ser mais facil reter e sistematizar as principais conclusoes de cada
seccao, inclui-se no final de cada um dos capitulos seguintes uma lista dos Key-

-Points julgados mais essenciais.
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2. PRINCIPAIS CONCEITOS

2.1. INTRODUCAO

E consensual a ideia de que uma empresa, na sua defini¢io contemporanea,
procurando maximizar o lucro, desenvolve a sua atividade assente em dois grandes
pilares de atuagio: as decisdes de investimento e as decisoes de financiamento. As
decisoes de investimento, que condicionam e compoem o ativo das organizagdes
(o lado esquerdo do Balango), incorporam em cada momento a forma como os
recursos sao aplicados, seja no alargamento da atividade, na compra de uma nova
maquina ou mesmo na aquisi¢ao de um concorrente. Com base no plano de inves-
timentos, a empresa tem de agregar recursos para permitir a sua execugao: estamos
a falar das decisoes de financiamento. Aqui, o gestor estabelece o mecanismo pelo
qual financia os seus investimentos, seja através de um aumento de capital, por
reinvestimento dos cash-flows gerados, ou ainda através de emissao de obrigagoes

ou empréstimos bancarios.

Se a empresa distribuir uma parte dos resultados obtidos sob a forma de di-
videndos, isso pode influenciar as decisdes de financiamento e por consequéncia
a politica de investimento. Admitamos uma empresa que necessita da totalidade
dos recursos gerados para financiar novos projetos de investimento que considera
rentaveis. Se a empresa definiu uma politica de distribuir aos acionistas 50% dos
lucros gerados, entao tera de repensar ou a sua decisio de financiamento ou a sua

politica de investimento.
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Curiosamente, esta constatacao que nos parece evidente foi desenvolvida a partir
de um brilhante trabalho (apresentado em 1961) de dois autores, Modigliani e Miller,
laureados alguns anos depois com o prémio Nobel da Economia, e que apresen-
taram a tese de que, sob determinadas condi¢des, as decisdes de financiamento
e de investimento sio independentes e que a tunica fonte de geracio de riqueza é
a incorporagao de projetos criadores de valor. Ou seja, a politica de dividendos
(pretende-se dizer a politica de distribuicdo ou pagamento que a equipa de gestao
segue quanto a determinacao da dimensao e forma de distribuicao aos acionistas

ao longo do tempo) ¢ irrelevante na determinagao do valor da empresa.

Sabemos, no entanto, que a realidade ¢ bem diferente. As empresas distribuem
dividendos, e optam por manter um padrio de distribui¢do sustentado e estavel ao
longo do tempo. Os gestores tém deste modo a percecao que o acionista valoriza
o dividendo, mesmo num contexto onde o dividendo é mais tributado por compa-
racio a outras formas de remuneracio. Tendo por base a reaciao dos investidores,
os gestores evitam também reduzir ou anular o nivel de payout, optando por essa
solucdo apenas em ultima instancia. Da mesma forma, o inicio da distribuicao de
dividendos apenas surge quando os gestores entendem ser capazes de manter esse

padrio de distribui¢iao durante longos anos.

Esta evidéncia, corroborada por um vasto nimero de estudos empiricos apresen-
tados sob diversos contextos temporais e geogrificos”, demonstra que a tematica dos
dividendos esta longe de se afigurar como irrelevante, permanecendo mesmo como

um dos maiores desafios de interpretacdo no panorama das finangas empresariais.

Neste capitulo introdutério, serdo dados os primeiros passos sobre a tematica
dos dividendos. Em primeiro lugar, iremos abordar as politicas de distribuicdo de
resultados sob um ponto vista concetual, tentando encontrar uma defini¢ao clara e
concisa. Em segundo lugar, serdo apresentadas as diversas formas que as politicas
de dividendos podem assumir, encontrando para os diversos casos e sempre que
possivel uma ilustragao pratica, bem como as diferentes métricas que habitualmente
sao utilizadas. Em terceiro lugar, abordaremos nao sé quais os indicadores mais
utilizados para medir os dividendos mas também os momentos mais importantes
no desenrolar do ciclo de distribuicao de dividendos, desde o dia do seu anuncio
ao momento da sua distribuicdo efetiva. Em seguida, apresentaremos as restricoes

legais e contratuais que permanecem sobre esta forma de distribuigao. Por ultimo,

20. Iremos aprofundar com o merecido detalhe a evidéncia empirica desenvolvida em torno dos divi-
dendos, no Capitulo 4.
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centraremos a nossa atencao na evolu¢ao do enquadramento fiscal que tem aconte-

cido nos ultimos anos, quer em Portugal, quer noutros pafses desenvolvidos.

2.2. CONCEITOS BASICOS A

2.2.1. COMO SE DEFINEM OS DIVIDENDOS?

No mundo das financas empresariais, o objetivo primario de qualquer empresa
¢ a maximizac¢ao do valor para o seu acionista. E quando as empresas obtém o que
esta na origem desse valor, os resultados (lucros), podem fazer uma de trés coisas:
distribuir os resultados gerados pelos acionistas, incorporar os lucros no negoécio
reinvestindo-os (através de desenvolvimento de novos projetos, reducao de divida ou
recompra de agdes), ou fazer ambas as coisas. Quando uma parte do lucro ¢ paga aos

acionistas, esse pagamento é conhecido, no seu conceito mais lato, como dividendo.

O nome dividendo, on em inglés, dividend, surge da operagdo aritmética
da divisao, sendo que se af b=c, entdo a é o numerador (dividend), b
¢ 0 denominador (divisor) ¢ ¢ ¢ o guociente (quotient). Curiosamente,
nos Estados Unidos da Ameérica, as Associagoes Mutualistas (Credit
Unions) normalmente utilizam o termo dividend quando se referem ao
Juro que pagam aos seus depositantes. Apesar de na verdade os juros
nao serem dividendos, nem sequer terem um tratamento fiscal idéntico, o
que € facto € que como os depositantes sio os mutualistas, entio os juros
acabam por estar a ser pagos aos seus acionistas. No Reino Unido, as
Associacoes Cooperativas utilizanm também o termo dividendo quando
efetnam pagamentos no ambito dos resultados obtidos. Neste caso, o
conceito parece ser corretamente utilizado, ainda que com a ressalva do
Jacto de, ao contrdrio das organizacoes privadas, no caso das Coopera-
tivas, os dividendos serem distribuidos nao em funcao da participacao
mas antes em fungao do investimento realizado.
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Um dividendo ndo é mais do que uma distribuicao aos acionistas dos resultados

gerados pela empresa, durante um determinado periodo de tempo (usualmente um

trimestre ou um ano), sendo essa distribuiciao executada com base num ativo real e

calculada em funcao da propor¢ao da participagao de cada acionista. O dividendo

¢ assim caracterizado por trés fatores principais:

1.

Relagdo com lucros: o primeiro fator estd relacionado com o que provo-
ca a distribuicio dos dividendos. E um lugar-comum na maior parte das
economias desenvolvidas e também em alguns mercados emergentes que
os dividendos apenas podem ser distribuidos tendo por base a existéncia
de resultados gerados. Dito de outra forma, uma empresa tem, antes de
mais, definir a sua politica de dividendos em func¢ao da expectativa futura
da criacdo de resultados. Se a empresa gerar resultados, entio pode decidir-

-se pela sua distribuicio;

Existéncia de um ativo subjacente: o dividendo tem também de ser
materializado num ativo para poder ser distribuido. O método mais tra-
dicional de distribuicio é sob a forma de dinheiro (dividendo monetario),
conhecido no mundo empresarial como cash-dividend*'. Como iremos ver
mais 2 frente, existem outras formas de distribuicio, como é o caso da
recompra de a¢des, mas todos os mecanismos garantem este principio

da materialidade;

Principio de proporcionalidade: por ultimo, o dividendo ¢ distribuido a
cada acionista de acordo com a sua participagdao. Exemplificando, se a em-
presa definir um dividendo de 0,3 EUR por agio, e se o investidor possuir
1000 ac¢oes, entdo ira receber 300 EUR.

2.2.2. TIPOS DE DIVIDENDOS

A forma mais usual de distribuir dividendos é aquela que se baseia no pagamento

de um valor, em moeda local, de uma forma regular, de acordo com a apresentacao

dos resultados da empresa, quer sejam anuais ou mesmo trimestrais.

21. A partir deste primeiro capitulo, utilizaremos o termo dividendo para significar a distribuicao de

resultados sob a forma de dinheiro, ou seja, cash-dividend.
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Podemos, todavia, encontrar outros formatos de distribuicao de resultados, nao
s6 quanto a forma como sao materializadas mas também quanto a sua frequéncia

de distribuicao.

2.2.2.1. Quanto a Forma de Distribuigao
2.2.2.1.1. Em Dinheiro (Cash-Dividends)

Os dividendos pagos em dinheiro constituem a forma tradicional na maior parte
das economias, independentemente do seu enquadramento fiscal. Usualmente,
neste caso, a empresa define um valor a pagar por agao, sendo o montante entregue
a cada acionista calculado através de uma mera multiplicacio entre o dividendo por

acao e o numero de acOes que possui. Vejamos, em seguida, o exemplo da Brisa
Auto Estradas de Portugal SA.

Tlustragdo 1. Cash-Dividends: o caso da Brisa (2010)

2
Brisa

BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, SA.
SOCTEDADE ABERTA

Sede: Quinta da Torre da Aguilha - Edificio BRISA - 2785509 5. Domingod de Rana
ma CR.C. de Caseals i lectiva S00-048 177

Capital Secial: EUROS 600 000 000

Neste comunicado, a

Adpinistracio da Brisa

PAGAMENTO DE DIVIDENDOS
EXERCICIO DE 2009 Mﬂﬁr”m 0 pagamento
i gL OB RO, L T e S L e o aos sens acionistas de um
na ia Geral Anal realizada a 26 de Margo de 2010, estard o pagunento, 3
paniraop«seam dia 26 de Abril de 2010, 0 dividendo relativo 50 exercicio de 2009, com ot seguintes valores dividendo emr dinbeiro de
por acglo:
0,31€ por agdo, ou ainda,
Naor Mobiliit. BRIAM .
- can 0,248€ por agio depois da
RS (20,0 Fh € 0% . . .
TREE [fiscalidade. Assim, um in-

- e il e i vestidor com 10 mil ages

A partir de dia 21 de Abril inclusive, a acgdo passard il dividenty Brisa receben em 2010
D acordo com os 1 e viger, o dos dividendos serd efectuado atravéts da Central de
Valores Mobilidrios. 2.480 € de dividendos

5. Domingos de Rana, 01 de Abril de 2010, liquidos de impostos.

BRISA - AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A.
Adminisiragdo

Fonte: hup:/ [ wwsw.cmvm.pt
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2.2.2.1.2. Em Agdes (Stock Dividends)

Para além da distribui¢do de dividendos em dinheiro, as empresas por vezes
optam por distribuir novas agdes aos seus acionistas. Esta forma de distribuicao
prevé que cada acionista receba novas agoes, sem que a sua participagao no capital
da empresa se altere, em termos relativos. Apesar de alguns autores considerarem
que a utilizagao desta forma de distribuicao pode sinalizar um adiamento da dis-
tribuicao de cash-dividends, outros consideram este mecanismo apenas como uma
mera estratégia de cosmética. Todavia, a evidéncia empirica, como iremos descre-
ver mais a frente, associa esta forma de distribuicio a boas noticias, relatando um

comportamento positivo na evolugao da cotagao do ativo subjacente.

Ilustragdo 2. Stock Dividends: o caso do Millennium BCP (2011)

BCP da novas acgies em vez de pagar dividendos

Eugern Riteirn ¢ s A Breia

Esta noticia, retirada do Didrio Eco-
ndmico do dia 2 de fevereiro de 2011,
relata que serd proposto pela Admi-

O BCF segnin & recomen clag e do Banes de Fortugal
o v chstribuir chvidencas #sme ana, premianco
o4 sociomstas com movas acqbes emaidis per
incarparagls de retania

B vez de pagar 64 Eadenas dvidendos, s banco
s propor & assambleia-gersl & "srbulgho de novas

4 408 wocienites restantes da incorperagbs
de 120 milhBas de eurcs de reservas em cagital®

nistracao do Millennium BCP um

Era propens, expia o bance, refleene 7o

pagamento do dividendo nao em dinbeiro

.
B0 o capna™ o depois de ner banted gt dem pricidate
a refonga das £

Na conferncia de aoreientaghe de resaiades ansan, Cartos Sentos Ferreira afirmos que ' gual nlo pagar mas atraves dd e”l,?(gd de Zouay afﬂé’.f
drvicandas ou g pela distribughs de sovas scjbes per reservas’,
Intereises dos acsionintes ¢ i recomendagBes do supervior

aos seus acionistas.

Santos Farreirs garantiu sincls que & emisslo de novas scqBes porincorparaglo de reservas nlo leva

Aredughs das aegles. b a il
0 vabr noeing e atgles, e
et

O BPI, quefsi o primeir & mostrar & contas de 2010, fai tambdm o primein & revelar que i ia remnsrar
o8 accipnitas este ang nem dewmbuin sovas acgbes Ho eno passads o banss lideredo por Fernands Uinich
distribuss um dhvidench de 0,078 euros par acgia

Saguiu-se o B3 que revelos asta samana que v Bagar wm dividends de 0, 126 surss por thulo am 2011,
menas e 0

O BCP vl ou hj Gue o lutrs cresces T8 pars 30T mihdes de surod em 2010, atin s du e mativad do
mertads

Navessle dehoje, s agBes do BOP sebiram 0% para 060 sured.

v 0= 0o o

Fonte: Diario Economico (2-fev-2011)

2.2.2.1.3. Em Espécie (Property Dividends)

Desde o primeiro registo conhecido de distribuicao de dividendos por uma

empresa até aos dias de hoje, muitos métodos de distribuicao foram utilizados.
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Quando, em janeiro de 2011, Jorge Farinha e Miguel Soro introduziram o termo dividend
no motor de busca da Google.com, este devolveu-lhes cerca de 18 milhoes de resultados.
Tera de nos devolver, a partir de agora, pelo menos mais um: a sua obra “Dividendos e
Recompra de Accoes - da teoria a pratica”. Bem organizado, e muito bem escrito, nao lhe
escapa nada em matéria de dividendos: a teoria e a evidéncia empirica (os numeros), a
pratica (os casos), a importéancia da fiscalidade e dos conflitos de interesses (acionistas,
gestores, obrigacionistas), as varias areas do mundo (com especial atencao a Portugal),
o passado e o futuro previsivel, a crise financeira em que nos encontramos mergulhados.
Apresenta uma proposta (a compra de ac6es proprias como alternativa a distribuicao de
dividendos) e oferece a quem tem de decidir um algoritmo de decisao. Cuida do facil e do
dificil, “para gregos e troianos”. Vai ficar como uma obra da referéncia, imprescindivel.

Daniel Bessa (Diretor Geral da Cotec e Professor Universitario)

“0 livro que nos é oferecido pelos autores Jorge Farinha e Miguel Soro goza de qualifi-
cacoes que apraz registar: de uma leitura simples e transparente, com um cuidado na
pedagogia impar, com um rigor cientifico e detalhe notaveis, este livro da um contributo
muito significativo sobre o tema na forma e no contetdo. Sera dificil encontrar algum
tema relacionado com os dividendos que nao esteja coberto neste livro de largo espetro.
Recomendo-o0 a investidores, profissionais do mercado financeiro, administradores de
empresas cotadas e nao cotadas, a estudantes e também aos meus colegas académicos.
Todos, seguidos pela mao dos autores, sairemos deste percurso bem mais ricos e
apetrechados para o exercicio da nossa profissao.”

Jodo Duque (Presidente do ISEG)

“0 presente livro de Jorge Farinha e Miguel Soro é uma notavel obra de investigacio
e analise empirica sobre o tema, muito atual, de dividendos e de share buy back. Os
autores abordam de uma forma simples, e de facil leitura, os varios critérios que devem
ser considerados por qualquer Conselho de Administracao na determinacao da politica
de remuneracao acionista. Temas como a sustentabilidade, sinalizacao, enquadramento
sectorial, conflitos de interesses, fiscalidade, impacto no rating, entre outros, foram
superiormente analisados pelos autores. Nunca existira um consenso geral sobre qual
a melhor forma de remunerar os acionistas e qual o melhor mix entre dividendos e buy-
back mas, pelo menos, o Jorge e o Miguel facilitaram a vida dos decisores, sejam eles
empresas ou investidores.”

Luis Pacheco de Melo /(CFO Portugal Telecom)

www.vidaeconomica.pt
http:\\livraria.vidaeconomica.pt

ISBN: 978-972-788-618-0

Material de apoio disponivel em:
www.evida-store.pt/dividendos






