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SUMARIO

Uma andlise em torno das implicagdes das decisdes sobre a politica de dividendos no valor da
empresa, € um estudo sobre a fixagdo optima do volume de dividendos por acgdo € feita ao longo
da presente dissertagdo, assim como, a avaliagdo da adequagfo das diversas teorias em relagfo ao
caso mogambicano (Bolsa de Valores de Mogambique). A investigagio deste tema exigiu a
realizagdo de consultas bibliograficas sobre as grandes questdes em torno da politica de
dividendos, realizagiio de entrevistas junto a alguns funciondrios da BVM e da CDM, aplicagio
de testes estatisticos e uma andlise de regressdo entre a variagiio dos dividendos por acgédo e o
respectivo prego por acgio constituindo a principal metodologia adoptada durante a elaboragdo
do trabalho. Ao longo da dissertagdio, duas correntes principais defensoras da relevéancia e da
irrelevincia da politica de dividendos sdo apresentadas, comegando pelos argumentos sobre a
irrelevincia da politica de dividendos de M&M segundo os quais num mundo livre de impostos,
custos de transacgdo e assimetria de informagfo, a politica de dividendos ¢ irrelevante. Gitman
(2004:482) refere que o principal argumento favoravel a teoria da relevincia da politica de
dividendos ¢ atribuido a Myron J. Gordon ¢ John Lintner que afirmam haver uma relagéo directa
entre a politica de dividendos e o valor de mercado de uma empresa. Estes sustentam que 0s
investidores consideram os dividendos correntes menos arriscados que os dividendos futuros ou
ganhos de capital (Teoria do Passaro na M#o). Pelo trabalho efectuado conclui-se que quase todas
redugdes no montante de dividendos por acgio sdo acompanhadas de uma redugio no prego das
acgdes, havendo, no geral, uma subida no prego de acgdes com a elevagio do indice de pay out,
facto que sugere que a politica de dividendos adoptada pela empresa € relevante para a atracgio
do accionista e na maximizag3o do prego de acgdes. A andlise de correlagdo e regressio
evidencia uma forte correlagio entre a variagdo dos pregos por ac¢do € a variagio dos dividendos
por acgdo, tendo o coeficiente de correlagdo atingido 0,81, revelando uma correlagdo forte entre
as variaveis. Por outro lado, pelo teste de Fisher, o p = 0,001 denota uma fraca probabilidade da
varidncia do prego de acgdes ser diferente da dos dividendos por acgfo. Posto isto, uma politica
de dividendos que combine a maximizagfio do preco de ac¢des ¢ a priorizagdio do crescimento €
recomenddvel para a garantia da continuidade das operagdes e a maximizagfo da riqueza do

accionista.

Palavras-chave: Politica de Dividendos, Relevéancia, Valor
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CAPITULO I - INTRODUCAO, CONCEITUALIZACAO E ANALISE
DOS FACTORES QUE AFECTAM O PRECO DE ACCOES

INTRODUCAO

As decisdes financeiras, em qualquer organizagdo, revestem-se de fulcral importincia, na medida
em que o funcionamento das diversas dreas operacionais, assim como a selecgdo de projectos de
investimento para o incremento da capacidade de produgiio da empresa requerem,
constantemente, uma actuacio cuidadosa dos responsaveis financeiros com vista a garantir que
cada aplicagdo de fundos tenha a respectiva cobertura orgamental e contribua, efectivamente,

para a maximizag¢do do valor da empresa.

A politica de dividendos engloba varias decisdes financeiras relativas a aplicagio de resultados
gerados pelas empresas em determinados exercicios econémicos e uma analise meticulosa da
capacidade de auto financiamento das mesmas, entre vérios aspectos. Um dos principios
contabilisticos orientador das empresas éo principio de continuidade das operagdes. Ora, se uma
organizacdo desejar a sua plena continuidade no desenvolvimento das suas actividades e o
alcance das suas metas como: elevar a participagdo no mercado, o nivel de rentabilidade,
valorizagdo dos seus activos, etc. devera pautar por uma politica financeira consistente com
aquele objectivo. Ao longo da presente dissertagdo avaliar-se-a o efeito das decisdes a respeito

dos dividendos no crescimento e valor da empresa.

A politica de dividendos adoptada pela empresa depende, como teremos a oportunidade de
analisar nos proximos capitulos, de varios factores dos quais consta o objectivo empresarial.
Como ¢ sabido, a firma tradicional visava unicamente a maximizagdo do lucro a curto prazo,
facto que a ser posto em pratica pode minar a sobrevivéncia da empresa a longo prazo,
traduzindo-se na fraca capacidade de aproveitamento de futuras oportunidades de investimento,
com reflexos no baixo potencial de crescimento da empresa. As firmas guiadas por aquele
principio alocavam grandes somas de lucros sob a forma de dividendos. Contudo, Neto (2003:35)
defende que no dmbito da administra¢io financeira, o lucro ndo traduz a real capacidade de

pagamento da empresa pois, este € apurado pelo critério de competéncia € nio nos fluxos de




caixa, ndo leva em consideragfio o risco associado a actividade empresarial € a forma como os
resultados sdo distribuidos no tempo. Constata-se, desta forma, que o objectivo da maximizagéo
do lucro a curto prazo ndo € consistente com o principio da continuidade das operagdes. O
mesmo acontece com uma fixagdo de dividendos que ndo leve em conta as metas de crescimento
de vendas, aumento da quota de mercado, endividamento, liquidez, e outros que contribuem para
o alcance do objectivo de maximizagio da riqueza dos accionistas a longo prazo. Assim, os
critérios de avaliagdo do impacto da politica de dividendos no valor da empresa adoptados na
presente dissertagio tomam em consideragfio o risco associado aos fluxos de caixa esperados
pelos investidores, a capacidade de pagamento da empresa, as oportunidades de investimento

disponiveis aos investidores e outros factores aliados a politica de dividendos.

Ao longo do trabalho, sfio apresentadas duas correntes de pensamento em relagfo ao impacto da
politica de dividendos no valor da empresa, distinguindo-se as teorias que advogam a irrelevancia
dos dividendos e outras que defendem a relevancia dos mesmos no valor da empresa. Os
argumentos contra e a favor da relevincia da politica de dividendos sfo discutidos nos proximos

capitulos e apresentar-se-3o as suas implicagdes na avaliagdo da empresa.

1.1.1. Estrutura do Trabalho

A presente dissertagdo encontra-se dividida em sete capitulos, os quais encontram-se

subdivididos em secg¢des ¢ subsecgdes, como segue:

v' O capitulo | engloba a introdugdio, descricdo da metodologia, objectivos, problema de
pesquisa e a apresentagdo dos justificativos para a escolha do tema em andlise tendo em conta a
relevancia do mesmo, levantamento de hipdteses e abordagem tedrica, a qual compreende a
defini¢do dos principais conceitos como a politica de dividendos, valor da empresa, e a anélise

dos factores que afectam o prego de acgdes;

v O capitulo Il compreende a andlise de factores de que depende a politica de dividendos

seguida da caracterizagdo e discussdo sobre as principais politicas de dividendos;

v" Apo6s a andlise dos principais factores de que depende a politica de dividendos ¢ a

caracterizagiio e discussio sobre politicas de dividendos segue o capitulo IIl, o qual, descreve
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as teorias acerca da relevancia e irrelevancia da politica de dividendos € a analise do valor da

empresa no contexto da perfeigio e nivel de eficiéncia do mercado de capitais;

O capitulo IV comporta a analise das implicagdes das teorias sobre a politica de dividendos
no valor da empresa e uma referéncia aos principais modelos financeiros desenvolvidos em

relagdo & politica de dividendos, tendo em consideragdo as teorias e pressupostos a eles

inerentes,

O capitulo V abarca as caracteristicas do mercado secundario de titulos mogambicano
(BVM), descrevendo o contexto da sua criagdo, objectivos, condigbes de admissdo ao
mercado de acgdes e informagdes, de caracter geral, a prestar por sociedades com acgdes

cotadas;

Com vista a analise da adequagdo das diversas teorias a respeito da politica de dividendos ao
caso mogambicano, foi realizado um estudo de caso sobre o mercado de acgdes € a bolsa de
valores de Mogambique cuja metodologia exigiu a andlise de regressdo das duas variaveis em
andlise (dividendos e prego de acgbes) e a avaliagdo de certos indicadores econdomico-
financeiros assim como a analise de racios do mercado de ac¢les € comparagdo entre a
capitalizagdo bolsista e situagdo patrimonial contabilistica. Esta descrigiio estd patente ao
longo do capitulo VI. Apos este capitulo sdio apresentadas as conclusdes ¢ recomendagdes

sobre o trabalho.

1.1.2. Problema de Pesquisa

Segundo Cornelli (1999:82), historicamente os dividendos foram o tipo predominante de
remuneragio aos accionistas, as recompras de acgdes eram relativamente pouco importantes até
meados da década 80. Acresce que as decisdes sobre a politica de dividendos sfo deveras cruciais

para a empresa, no entanto, a politica de dividendos continua sendo uma questio polémica.

Por outro lado, no contexto da firma moderna em que o objectivo central consiste na
maximiza¢io do valor da empresa (entenda-se por valor da empresa o valor real de mercado das
respectivas acg¢des, vide defini¢do do valor da empresa na pagina 6), acredita-se que a politica de

dividendos exerga alguma influéncia no prego das ac¢des e, dada a divergéncia de opinides entre
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os diversos autores a respeito do impacto que a politica de dividendos pode exercer sobre o prego
de acgdes e pela importdncia que as decises sobre dividendos tém no destino da organizagdo do
ponto de vista do aproveitamento de oportunidades de investimento disponivets para a empresa,
surge o seguinte problema de pesquisa: Até que ponto a politica de dividendos afecta o valor da

empresa?

1.1.3. Objectivos

1.1.3.1. Objectivo Geral

Ao dissertar sobre o presente tema a respeito do «/mpacto da Politica de Dividendos no valor
da Empresa» pretende-se avaliar a relagfio entre a adopg@io de uma determinada politica de
dividendos com o comportamento do prego de acgdes empresariais no mercado de valores

mobiliarios face a teoria de irrelevincia dos dividendos proposta por Modigliani ¢ Miller.

.1.3.2. Objectivos Especificos

Avaliar a correlagio existente entre a distribui¢do de dividendos e a evolugiio do prego das

acgOes na bolsa de valores;

Identificar as diferentes politicas de dividendos adoptadas pelas empresas e avaliar o efeito

das mesmas para os potenciais investidores e para os accionistas;

Apresentar um modelo matematico e financeiro explicativo da flutuagio do valor da empresa

expresso em termos da variagdo do preco das acgdes;

Estudar a preferéncia dos investidores pelas politicas de dividendos e avaliar as condigdes nas

quais as mesmas podem ser consideradas 6ptimas;

Analisar o funcionamento do mercado de acgdes da BVM.




1.1.4. Hipoteses

v Hp Um aumento do indice de pagamento de dividendos (pay out), mantendo outras
variaveis constantes, leva a um aumento do prego das acgdes;
v H, A adopgo de qualquer politica de dividendos ndo tem nenhum efeito no valor da

empresa, dada a posi¢iio de Modigliani & Miller.

1.1.5. Metodologia

Com vista o alcance dos objectivos acima propostos e a consideragdo da natureza do presente
estudo, a elaboragio desta dissertagdo obedeceu a uma analise exaustiva de diferentes pesquisas
ja efectuadas no dmbito do tema em destaque e compreendeu a confrontacﬁ'o das diferentes
teorias formuladas pelos diversos autores referenciados ao longo da abordagem tedrica, no uso do
método de pesquisa indirecto consistindo da andlise de produgdes bibliograficas e certos
documentos financeiros considerados relevantes para o presente estudo. Apds a abordagem
tedrica do impacto da politica de dividendos no valor da empresa, procedeu-se a realizagdo de um
estudo de caso, tendo consistido da selecgdo aleatoria de uma empresa do universo das empresas
cotadas no mercado de ac¢des da bolsa de valores de Mogambique (BVM) com o proposito de
identificar a politica de dividendos adoptada por estas e avaliar o impacto resultante no
comportamento do pre¢o das respectivas acgdes. Deste modo, foi escolhida a empresa Cervejas
de Mogambique, SARL sendo a Unica firma registada neste mercado desde os primeiros anos do

inicio das actividades do mercado de ac¢des da BVM em 2001.

1.1.6. Justificativa da Escolha do Tema

A resolugdo dos principais problemas econémicos (como produzir? quando produzir? para quem
produzir? onde produzir? e o que produzir?) envolve, sem divida, importantes decisdes
financeiras, a primeira questdo refere a combinagdo optima de factores produtivos (ex: capital,
trabalho, terra, etc.) com vista a obtengdo de maiores indices de produgdo. O capital financeiro €
tido como um dos mais importantes recursos empresariais, pois a aquisi¢do daqueles meios € a
efectivagdo das opera¢Bes organizacionais traduzem-se, quase sempre, em fluxos financeiros e,
por outro lado, a preocupagdo cada vez maior com a questdo da efici€ncia e eficicia

organizacional exige uma actuagiio ponderada dos gestores financeiros nfio somente ao longo do




processo produtivo como também no final deste. Tendo a empresa obtido o resultado desejado
(lucro) sobra, ainda, a questdio: quanto a empresa devera repartir pelos titulares do capital social
sem por em causa a continuidade da empresa? Qual a racionalidade na fixa¢do dos dividendos?

Estas questdes, pela sua relevancia, motivaram a escolha do presente tema.

1.2. DEF INICAO DE CONCEITOS
1.2.1. Politica de Dividendos

Brealey & Myers (2002: 471) definem a politica de dividendos como uma escolha consistente
entre a retengdo de lucros, pagamento de dividendos em dinheiro e a emisséio ou recompra de
ac¢des ordindrias. Gitman (2004: 478) afirma que a politica de dividendos de uma empresa
constitui um plano de acgdo a ser seguido quando necessario e esta determina o montante e se
devem ou ndo ser pagos os dividendos, tendo em conta os diversos factores que possam
influenciar a tomada de decisGes pelos accionistas como o desempenho econdmico e financeiro

da empresa no periodo, assim como as perspectivas de crescimento futuras.

Neto (2003: 427) sustenta que a defini¢do de uma politica de dividendos envolve essencialmente
a aplica¢do do lucro liquido de certa empresa, consistindo na retengéio ou distribui¢dio do mesmo.
A retengdio do lucro podera visar o reinvestimento dos fundos nas actividades organizacionais e a
distribui¢do deste, como remuneragdo imediata aos accionistas. Acresce que a opgdo entre
acumular ou distribuir parte ou totalidade do lucro liquido pode ser considerada uma decisio de
financiamento empresarial sob a forma de capital proprio. Segundo o mesmo autor, uma forma de
avaliar a eficacia de uma politica de dividendos parte da analise da evolugdo da cota¢do das
respectivas acgdes no mercado bolsista, de modo que uma queda no prego de acgdes poderd
chamar ateng¢do a uma revisfio da politica seguida pelos administradores da empresa com vista a

restabelecer o valor de equilibrio das acgdes.

1.2.2. Valor da Empresa

Antes de abordar-se a questdo do impacto da politica de dividendos no valor da empresa, importa
esclarecer alguns conceitos, como ¢ o caso do «valor da empresa». Pois, dependendo do &ngulo
de analise, este podera suscitar varias interpretagdes. Segundo Neto (2003:36) o valor de uma

empresa depende do seu desempenho esperado no futuro, da capacidade desta em gerar riqueza e




ndo do custo dos seus activos conforme expresso pelas demonstragdes financeiras elaboradas
com base no principio do custo histérico. Posto isto, o autor defende que a avaliagfo financeira
de uma empresa devera estar virada para o seu valor intrinseco, estreitamente ligado aos
beneficios econdmicos e financeiros esperados de caixa, o risco a ela associado, € a taxa de
retorno exigida pelos investidores. Assim, o autor mostra que o valor de mercado da empresa é o
critério de avaliagdo mais aconselhavel quando se pretende tomar decisdes financeiras. Contudo,
acresce que este critério apresenta certas limitagdes pelo facto de que dependendo do nivel de
concentragio das ac¢des nas mios de investidores, o controle das acgdes podera estar assente
num grupo minoritdrio de accionistas, dificultando a determinagido do valor da empresa pelo

valor total das ac¢des.

Tavares (2002:26) defende que o valor da empresa estd associado a sua capacidade de auto
financiamento, estando o pre¢o das acgdes directamente associado ao fluxo esperado de cash
flows, resultados e dividendos que esta pode proporcionar. Acresce que o conceito de crescimento
do auto financiamento mostra em que medida os dividendos implicitos nos precos das acg¢les séo

compativeis com as politicas e os objectivos financeiros das empresas.

Shiller apud Soares (1997:84) afirma que o valor de uma empresa ¢ definido em fungo do valor
actual dos dividendos esperados e de vezes o valor monetario correspondente a procura global de
titulos dessa empresa por parte dos «ordinary investors», sendo a taxa de actualizagdo obtida com
o somatodrio de duas grandezas (vide capitulo referente a modelagdo). Shiller observou que o
mercado € constituido por dois tipos de investidores: investidores profissionais e inteligentes
«smarf money invesfors» cuja reacgdo a informagéo tornada publica € ripida e racional e, por
outro lado, investidores cuja reac¢do 4 informagdo nfo é rapida «ordinary investors». Estes sio
influenciados pela moda de comportamento no mercado. Assim, Shillier apresenta dois modelos
de avaliagdo de empresas, tendo em conta o comportamento dos investidores, conforme serdo

ilustrados no respectivo capitulo adiante.




1.3. FACTORES QUE AFECTAM O PRECO DE ACCOES

O prego de acgbes estd sujeito a oscilagSes relacionadas com vérios factores de natureza
econdmica, financeira, politica, € outras varidveis micro e macro ambientais. Tavares (2002: 24)
destaca os seguintes grupos de factores que podem afectar a evolugdo do prego de acgdes no

mercado, nomeadamente:

1.3.1. Factores Macroeconomicos

Os factores macroeconémicos sfo exogenos a empresa, isto €, a empresa ndo tem a capacidade de
alterar ou manipula-los a seu favor, dada a sua abrangéncia. Tavares recomenda a adopgio de
uma estrutura economica flexivel que possa minimizar os efeitos nefastos que podem ser
originados pelos diversos choques macroecondémicos. Aos investidores ¢ recomendada a
disposi¢do de fontes privilegiadas de informagdo sobre os potenciais choques. Por exemplo, a alta
do prego do petréleo tem efeitos muito negativos para empresas fortemente dependentes deste

insumo. Pois, a rentabilidade da empresa podera baixar e por conseguinte afectar a cotagio do

- prego de acgdes;

1.3.2. Factores de Natureza Economico Financeira

» A solidez financeira da empresa;
» A rentabilidade da empresa;
» A sua posigdo no mercado financeiro e poder negocial;

» A politica de dividendos que pratica.

1.3.3. Sector de Actividade

O sector de actividade em que a empresa opera pode afectar a cotagdo das acgdes, dependendo do
nivel de restrigdes que sdo impostas a cada sector. Empresas que actuam no sector de tabaco
podem ser afectados pelas campanhas de demarketing cujo objectivo é reduzir o consumo deste
produto, com impacto na diminui¢do do volume de comercializagdo da empresa. Acresce que a
regulamentagdo anti tabaco pode influenciar, de igual maneira, a variagdo do prego de ac¢des de

empresas que operam neste sector.




1.3.4. Factores de Natureza Previsional (Expectativas)

> Perspectivas de evolugdio macroecondmica geral dos paises ou regides nos quais se
enquadram os negocios da empresa;
» Perspectivas de evolugdo dos mercados a que se destinam os produtos da empresa;

» Perspectivas de evolugdo dos mercados de capitais em geral e da bolsa em particular.

1.3.5. Factores de Natureza Comercial e de Gestio Geral

» A qualidade dos seus produtos e sua posigdo no mercado;
» Organizagio empresarial e qualidade de gestdo;
» Experiéncia acumulada nos negécios que a empresa desenvolve;

» Dinamismo e capacidade de crescimento demonstrados.

1.3.6. A Capacidade Administrativa dos Gestores da Empresa

A politica de dividendos da empresa enquadra-se neste grande factor, pois resulta das decisdes
dos administradores da empresa e dependendo da eficacia da mesma, o impacto desta no prego de

ac¢des da empresa pode diferir entre empresas do mesmo ramo ou diferentes sectores de

_actividade. Os gestores das empresas, através do seu know-how podem conferir 4 empresa uma

vantagem comparativa e competitiva.

Para Martins apud Tavares (2002;24) o prego de uma ac¢do ndo ¢ mais do que o valor actual dos
rendimentos futuros esperados com a sua posse. Estando o prego que o investidor se dispde a
pagar pela ac¢do dependente das expectativas de rendibilidade e da taxa de juro a utilizar no
processo de desconto dos cashflows esperados. Neste contexto, a politica de dividendos adoptada
pela empresa afecta as expectativas dos investidores em relagdo ao fluxo dos dividendos

esperados e 0s ganhos de capital que podem provir da detengdo e venda das acgdes da empresa.




CAPITULO II — PRINCIPAIS POLITICAS DE DIVIDENDOS E SEUS
DETERMINANTES

2.1. FACTORES DE QUE DEPENDE A POLITICA DE DIVIDENDOS

Uma politica de dividendos Optima é aquela que permite a sobrevivéncia da empresa ¢ a
maximiza¢do da riqueza dos accionistas a longo prazo. Gitman (2004:483) identifica 6 factores
que podem afectar a politica de dividendos de uma determinada empresa, nomeadamente:
restrigbes legais, restrigGes internas, restrigdes contratuais, perspectivas de crescimento,
consideragdes relativas aos proprietarios e consideragdes relativas ao mercado. Por outro lado,
Neto (2003:430) identifica 4 factores que podem afectar a politica de dividendos: alternativas de

investimento, liquidez, acesso a fontes externas de financiamento e a inflagdo.

2.1.1. Restrigdes Legais

As restrigOes legais verificam-se a nivel do capital legal cuja extensdo varia, podendo incluir ndo
sO o valor nominal das ac¢des ordinarias, como também os prémios obtidos da venda das acgdes.
Essas limitagdes sdo estabelecidas com vista a defesa dos direitos dos credores ¢ a garantia da
solvabilidade da empresa. Alguns paises determinam por via legal, a obrigatoriedade do

pagamento de dividendos minimos para os detentores de ac¢des ordinarias;

2.1.2. Restri¢oes Contratuais

As restri¢des contratuais sdo estabelecidas no dmbito dos acordos que a empresa efectua junto
aos credores. Num acordo de concessdo de empréstimo €, geralmente, restringido o pagamento de
dividendos em dinheiro dentro de certo intervalo de lucros ou alternativamente fixa-se o
montante de dividendos a serem pagos durante algurﬁ periodo. Gitman (2004:83) defende que as
restri¢gdes aos dividendos ajudam a proteger os credores contra perdas decorrentes da insolvéncia

da empresa;




2.1.3. Restri¢des Internas

O volume de activos liquidos disponiveis para efectuar o pagamento de despesas correntes,
avaliado pelos racios de liquidez geral, seca e imediata, é exemplo de restrigdo interna a
considerar na tomada de decisdes sobre o pagamento ou ndo de dividendos, embora a empresa
possa obter empréstimos para distribuir dividendos, o autor afirma que os credores sdo relutantes

em conceder tais empréstimos;

2.1.4. Perspectivas de Crescimento

A expectativa de crescimento empresarial face as diversas oportunidades que o mercado pode
oferecer afecta as necessidades financeiras da empresa, constituindo tarefa dos gestores, a
avaliacdo do risco e da rentabilidade que os mesmos oferecem. Aliado a esse factor esta a
disponibilidade das fontes dé financiamento externas da empresa € quanto maior forem as
alternativas de financiamento externas a empresa, maior serd a propensdo desta em efectuar o
pagamento de dividendos. Pois, as empresas em rapido crescimento poderfo ndo dispor de fundos
suficientes para financiar os seus investimentos, havendo necessidade de reter cada vez maiores

porg¢des de lucros;

Neto (2003:430) refere que quando as alternativas de aplicagdes de recursos em activos forem
suficientemente rentaveis, a retengdo de lucros para reinvestimento pode ser justificada, isto €,
quando as oportunidades de investimento nos negécios da empresa forem econdmica ¢
financeiramente mais atractivas do que as disponiveis alternativamente aos accionistas € mais
vidvel a retengdo de lucros. Caso a rentabilidade das oportunidades disponiveis a empresa for
inferior aquela disponivel aos accionistas, a retengfio de lucros torna-se ociosa na dptica dos

accionistas, sendo preferivel a sua distribuigo.

2.1.5. Posic¢iio dos Proprietarios

Contrariamente as suposi¢des de Miller e Modigliani (M&M) sobre a eficiéncia dos mercados, as
quais postulam que sobre condigdes de eficiéncia e perfeigdo do mercado, ndo vigorando os
impostos, com auséncia completa de custos de transacgéio de titulos, a politica de dividendos néo

¢ relevante, a realidade prova a existéncia dessas imperfei¢des e ineficiéncia. Gitman (2004:484)
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defende que a empresa deve fixar uma politica que exerga um efeito positivo sobre a riqueza da
maioria dos seus proprietarios. Devido a referida imperfei¢do do mercado, Gitman refere que o
status fiscal dos proprietarios (a faixa de impostos a que sdo tributados os seus rendimentos)
afecta a preferéncia pela retengdo ou distribui¢do do lucro. Pois, se houver elevada percentagem
de accionistas poderosos cuja aliquota de impostos seja elevada, a decisdo de pagar baixos
dividendos para o diferimento dos impostos, com a realizagio de ganhos de capital que

provavelmente venham ser tributados a taxas inferiores, podera resultar racional.

Gitman (2004:484) tal como Neto (2003:430) consideram que se as oportunidades de
investimento disponiveis aos proprietarios proporcionarem maior retorno do que as
oportunidades disponiveis 4 empresa com o mesmo nivel de risco. Uma elevada aplicagéo de

lucros sob a forma de dividendos podera, assim, ser justificada.

2.1.6. Situacdo do Mercado

A situagdo do mercado diz respeito a forma como os investidores, no geral, reagem as medidas
adoptadas pelas empresas e a sua preferéncia em relagfo as politicas de dividendos. Brealey et al.
(2002:481) e Gitman (2004:485) referem que os dividendos tém um conteudo informacional, na
medida em que estes funcionam como indicadores da saude econémica e financeira da empresa e
do futuro desempenho da empresa. Assim, uma politica de dividendos estavel e continua
transmite um sinal positivo aos investidores sobre a satde financeira e econémica da empresa. O
ndo pagamento de dividendos € interpretado como um sinal negativo, gerando incerteza em torno
do futuro da empresa, facto que se reflecte na queda do prego das acgdes. Os autores afirmam que
o pagamento de dividendos numa altura em que a empresa incorre em prejuizos faz com que
estes sejam interpretados como temporarios, ndo tendo elevado efeito na queda do prego da

accao.




2.1.7. Inflagio

Finalmente, Neto (2003: 431) sustenta que uma vez o lucro reportado pelas demonstra¢des
financeiras é expresso pelo seu valor nominal e dado que no processo de calculo dos dividendos
ndo se tem levado em consideragdo a corroséo do poder de compra causada pela inflagéo, a
retengdo do lucro podera evitar a descapitalizagido da empresa em situagdes em que o lucro a ser
distribuido aos accionistas € superior ao seu valor real. Assim, conforme ira se analisar ao longo
dos préximos capitulos, certos modelos de previsdo foram desenvolvidos com vista a incorporar a

questdo da inflagido nas decisdes de dividendos.

2.2. PRINCIPAIS POLITICAS DE DIVIDENDOS

¥

Neto (2003:426) refere que a maior complexidade na defini¢do de uma adequada politica de
dividendos ocorre principalmente no momento da abertura da empresa como consequéncia do seu
crescimento. Pois, deve-se buscar um consenso mais abrangente em torno das diversas
expectativas dos agentes econdmicos intervenientes no mercado. As politicas de dividendos

podem ser classificadas em politicas de estabilizagfo e politicas residuais.

Segundo Gitman (2004:486) existem 3 tipos de politicas de dividendos frequentemente adoptadas
pelas empresas: Politicas de dividendos com taxas de distribuigdo constante, politicas de
dividendos regulares e a politica de dividendos regulares baixos e dividendos extraordinarios.
Obviamente que estas ultimas se enquadram na acima referida politica de estabilizagdo. Pois, a
sua adopgdo visa criar uma certa base de confianga dos investidores em relagdo a empresa ¢

reduzir incertezas quanto ao desempenho futuro da empresa.

2.2.1, Politicas de Estabiliza¢ﬁo

Conforme referido, as politicas de estabilizagio tem como objectivo elevar a confianga dos
investidores face ao desempenho da empresa e dado o conteudo informacional dos dividendos, a

adop¢io das seguintes politicas de estabilizagdo gera diferentes interpretagdes pelos investidores:




2.2.2. Politica de Dividendos com Taxa de Distribuicao Constante

A politiéa de dividendos com taxa de distribuigdio constante consiste na fixagdo de uma
percentagem invariavel do lucro a ser distribuido em cada exercicio econdémico, calculada com
base no ricio dividendo por ac¢fo / lucro por acgdo. Gitman (2004:486) acresce que a principal
desvantagem desta politica para os accionistas resulta da vulnerabilidade dos dividendos a
variagdes do nivel de lucros. E dado que os dividendos funcionam como sinais aos potenciais
investidores, a queda acentuada dos lucros pode induzir a redugdo do nivel de dividendos,

emitindo, deste modo, um mau sinal ao mercado, com impacto na queda do prego de acgdes.

2.2.3. Politicas de Dividendos Regulares

Uma politica de dividendos regulares consiste no pagamento de um dividendo por ac¢éo fixo em
cada periodo. A empresa distribui certa parcela do lucro, ndo deixando os dividendos flutuarem.
Os proprietarios interpretam esta politica como minimizadora de incertezas. A eventual oscilagio

dos dividendos devera girar em torno de uma taxa ideal pré fixada. (idem)

2.2.4. Politicas de Dividendos Regulares Baixos e Dividendos Extraordinarios

Certas empresas tem preferéncia pelo pagamento normal de dividendos regulares baixos,
complementado, nos periodos em a empresa observa lucros acentuados, por dividendos
extraordindrios. A adopg¢fo desta politica, visa néo criar falsas expectativas aos investidores, ao
estabelecer um dividendo regular baixo a empresa proporciona aos accionistas o rendimento
estavel necessario para gerar confianga e o dividendo extraordinario permite-lhes compartilhar os
lucros de um periodo excepcionalmente bom. Acresce que as empresas que adoptam esta politica
precisam elevar o nivel do dividendo regular, sempre que se registe e comprove um aumento do

nivel de lucros. (ibidem)

2.2.5? Politicas de Dividendos Residuais

A teoria de dividendos residuais € uma escola de pensamento que considera os dividendos como
residuos. Pois, estes so deverdio ser pagos apds a selecgfio e cobertura das oportunidades de
investimento disponiveis a empresa, tendo em conta a estrutura de capital desta e o custo das

fontes de financiamento. (Gitman; 2004:480)
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Para a aplicagdio desta politica, 3 etapas deverdo ser seguidas, nomeadamente: a determinagéo do
nivel 6ptimo dos gastos de capital, pela intersecgfio da escala de oportunidades de investimento
com a escala do custo marginal ponderado de capital. Tendo estabelecido a estrutura déptima de
capital, procede-se a estimagdo do volume total de capital proprio necessario para financiar os
gastos previamente determinados. Finalmente, dado que o custo dos lucros retidos € inferior ao
custo da emissdo de novas ac¢des ordinarias, o financiamento das necessidades de capital
proprio, calculadas na etapa anterior, devera, preferencialmente ser feita via lucros retidos.
Assim, caso os lucros retidos ndo sejam suficientes para a cobertura das necessidades de capital
proprio, deverdo ser vendidas novas ac¢des ordindrias. Portanto, pela logica desta politica se o
montante de lucros retidos for superior do que as necessidades de capital proprio, o excedente de

lucros devera ser distribuido sob a forma de dividendos.

Deste modo, pela politica de dividendos residuais, desde que as necessidades de capital préprio
para o financiamento dos investimentos superem o montante de lucros retidos, o pagamento de
dividendos ndo podera ter lugar. A ideia subjacente ¢ que ¢ essencial garantir a liquidez suficiente
para manter a competitividade da empresa. Esta visdo revela que a politica de dividendos

adoptada pela empresa ndo tem impacto no retorno exigido pelos investidores.




CAPITULO III - TEORIAS SOBRE A POLITICA DE DIVIDENDOS
VERSUS EFICIENCIA DOS MERCADOS DE CAPITAL

3.1. TEORIAS SOBRE A RELEVANCIA DA POLITICA DE DIVIDENDOS

Duas correntes sdo destacadas em torno da relevancia e irrelevincia da politica de dividendos
quanto a0 seu impacto no valor da empresa. A corrente defensora da irrelevancia da politica de
dividendos ¢é atribuivel a Modigliani ¢ Miller e seus seguidores. Estes partem de alguns

pressupostos cuja verificagdo torna a politica de dividendos irrelevante.

Menezes (1999:377) reconhece a natureza controversa da questio sobre até que ponto a
distribui¢do de dividendos afecta o valor da empresa. Contudo, o autor defende que a ocorréncia
temporal da politica de distribuigdo de lucros anuais constitui um aspecto importante. Pois,
contribui para a consolidagdo da imagem e do valor de mercado da empresa e lhe facilita o acesso

aos mercados de capital.

3.1.1. Teorias Defensoras da Irreleviancia da Politica de Dividendos

Alguns autores como Modigliani ¢ Miller (M&M) afirmam que o valor da empresa €
determinado apenas pela capacidade desta em gerar resultados e pelo risco de seus investimentos
e a forma como os resultados sdo repartidos entre dividendos e lucros retidos ndo tem qualquer
impacto no valor da empresa (Gitman; 2004: 481). A teoria residual, referida anteriormente,
sustenta a irrelevancia da politica de dividendos, na medida em que, sugere que os dividendos
consistem em um residuo de lucros e nfio em uma variavel de decisfo activa que possa afectar o
valor da empresa. M&M advogam que num mundo perfeito, no qual ndo existem impostos,
custos de transacgdo e nenhuma outra imperfei¢do do mercado, o valor da empresa ndo dependera

da distribuigdo de dividendos.

M&M confrontados com o facto de que grandes variagdes no volume de dividendos contribuir
para a elevagio do preco das acgdes e redugdes de dividendos resultarem em queda do prego das
acgbes, argumentam que tais efeitos sejam atribuiveis aos dividendos em si e que ndo seja a

preferéncia dos accionistas por dividendos correntes em detrimento de futuros ganhos de capital
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(Neto; 2003: 429). M&M defendem que as empresas atraem investidores cuja preferéncia pelo
pagamento ¢ pela estabilidade dos dividendos corresponde aos padrées de pagamento e
estabilidade da prépria empresa, de maneira que os investidores que desejam dividendos estaveis,
como fonte de rendimento, aplicam seus recursos nas acgdes de empresas que remuneram
aproximadamente o mesmo dividendo periodicamente. Os que preferem ganhos de capital sdo
atraidos por empresas em crescimento que reaplicam parte considerdvel de seus lucros, dando
prioridade ao crescimento em detrimento do pagamento de dividendos estaveis. E uma vez estes
obtém o que efectivamente desejam, o valor da empresa ndo podera ser afectado pela politica de

dividendos adoptada pela empresa. M&M designaram este fendomeno de efeito clientela.

Segundo Gitman (2004:482) os defensores da irrelevdncia da politica de dividendos concluem
que como estes ndo sdo importantes para o valor da empresa, ndo € necessdrio ter-se uma politica

de dividendos.

3.1.2. Teorias Defensoras da Relevancia da Politica de Dividendos

Autores que advogam a relevincia da politica de dividendos partem da constatagdio da ndo
observancia dos pressupostos apresentados por M&M em torno da irrelevincia da politica de

dividendos.

Neto (2002:429) apresenta quatro principais argumentos favoraveis a relevincia da politica de

dividendos para a determinagdo do valor da empresa:

*» Uma vez que a retengdo de lucros baseia-se na expectativa de maiores e compensadores
dividendos no futuro e a escolha da distribuigdo de dividendos envolve a certeza de seu
recebimento no presente, os accionistas sdo normalmente conduzidos a atribuir diferentes graus
de risco a essas decisdes, com impacto no valor de mercado das acgdes. E como forma de reduzir

ou eliminar esse risco, os accionistas podem preferir dividendos correntes a ganhos de capital;

* Uma politica de dividendos estavel pode elevar os indices de confianga dos investidores
quanto ao futuro da empresa, reduzindo riscos e incertezas, pois os dividendos transmitem

informagéo sobre o desempenho esperado da empresa e elevam as expectativas dos investidores;
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* A confirmar a imperfei¢dio do mercado, a presenga de custos de corretagem nas negociagdes
que envolvam acgdes no mercado de capitais, duas consequéncias & politica de dividendos
poderdio resultar: tornar invidvel a realizagdo integral do lote de acgdes sempre que o accionista
precisar de certo financiamento. Podendo, neste caso, preferir a recepgdo de algum dividendo
monetdrio. Por outro lado, como resultado da presenga dessas imperfeigdes do mercado
(impostos, custos de corretagem), o financiamento via lucros retidos ¢ menos oneroso que a
emissdo de novas ac¢les. Assim, uma distribuigdo de dividendos imprudente, isto €, acima de

determinados limites, podera penalizar a empresa;

» Aliada a imperfeicio do mercado, a legislagdo que em certos casos d4 um tratamento
diferenciado aos dividendos e aos ganhos de capital, relativamente a matéria da tributagfo pode

tornar os dividendos correntes preferiveis aos ganhos de capital, vice-versa.

Brealey et al. (2002:474) constataram que a maioria dos accionistas acredita que as conclusdes de
M&M estejam correctas em fungdo dos pressupostos por eles apresentados em relagdo a
perfei¢do e eficiéncia dos mercados de capital. Contudo, o modelo por eles desenhado esta longe
de corresponder a descri¢do do mundo real e acresce que o impacto da politica de dividendos
acaba sendo os argumentos sobre imperfei¢cGes e ineficiéncia. Nos capitulos seguintes
analisaremos com detalhe esta questdo. O autor refere que os que acreditam que os dividendos
sejam bons defendem que alguns investidores tém preferéncia por ac¢des que pagam dividendos
elevados e contam com sua carteira de acg¢des como fonte de caixa que lhes possa conferir

estabilidade financeira ao longo da sua vida.

O caixa necessario podera ser gerado ndo s6 com a recepgdo de dividendos, como também com a
venda de acg¢des. Na presenga de custos de corretagem, pode ser mais viavel a recepgdo de
dividendos em detrimento da venda das acgdes que acarretam custos de transac¢do. Contudo, nio
¢ linear que um aumento do volume de dividendos possa aumentar o valor da empresa, pelo
efeito clientela referido. Por outro lado, os dividendos podem diminuir o valor da empresa nas
situagdes em que a tributagdo de dividendos ou ganhos de capital € feita de forma pesada, de tal
modo que para acgdes que oferecem o mesmo rendimento antes de impostos, uma das acgdes
poderé ser preferivel, dependendo do rendimento total liquido de impostos. Assim, a mudanga de
politica de dividendos; neste contexto, podera gerar um impacto no prego das acgdes.

18




Gitman (2004:482) refere que o principal argumento favordvel a teoria da relevancia da politica
de dividendos é atribuido a Myron J. Gordon e John Lintner que afirmam haver uma relagio
directa entre a politica de dividendos e o valor de mercado de uma empresa, tendo apresentado o
argumento do «passaro na mio» o qual sustenta que os investidores consideram os dividendos
correntes menos arriscados que os dividendos ou ganhos de capital futuros. «um passaro na méio
vale mais do que dois voando». Para Gordon e Lintner, o pagamento de dividendos correntes
reduz a incerteza dos investidores, contribuindo para a redugio da taxa de desconto dos fluxos de
caixa esperados e para o aumento do prego da acg¢dio (ceferis paribus). Contrariamente, se o
pagamento dos dividendos for baixo ou ndo tiver lugar, estes exigirio maior taxa de retorno,

fazendo com que o prego de ac¢des no presente sofra uma redugdo.

3.2. ANALISE DO VALOR DA EMPRESA NO CONTEXTO DA
PERFEICAO E NiVEL DE EFICIENCIA DO MERCADO DE CAPITAIS

Conforme acima ilustrado, a andlise do impacto da politica de dividendos pelos diversos autores é
feita com base na referéncia ao nivel de eficiéncia e perfei¢do do mercado de capitais, sendo
destacada a proposi¢do da irrelevancia da politica de dividendos a qual estatui que num mercado
de capitais perfeito ¢ eficiente, o valor da empresa néo poderd sofrer qualquer alteragdo com a
mudanga da politica de dividendos, pelas razdes atras referidas. Contudo, a perfei¢do do mercado

esta longe de corresponder a realidade como a seguir iremos analisar.

Segundo Fama, Meggins, Germain apud Tavares (2002:29), na hipdtese de mercados eficientes,
o prego de um activo financeiro em determinado momento reflecte totalmente toda a informagdo
disponivel relevante para o valor do activo nessa altura. E nos mercados competitivos com muitos
participantes activos, as interac¢des de muitos compradores e vendedores resulta num prego de
equilibrio ou valor de mercado que reflecte as acgdes colectivas de compradores e vendedores
baseadas em toda a informagio disponivel. Por outro lado, o preco de uma acgdo sob condigdes
de eficiéncia de mercado deveria reflectir totalmente e em qualquer momento as previsdes gerais
para um determinado pais e para as economias mundiais € os seus efeitos sobre o sector e ramo
de actividade empresarial. Sendo assim, o valor de cada acgdo deveria ser igual ao respectivo

valor intrinseco definido como o valor actual de todos os fluxos de caixa esperados pelos
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accionistas, com a expectativa desses cashflows a ser gerada com base em toda a informagido

disponivel.

Para Laurent Germain, apud Tavares (2002:30) a hipdtese de mercados eficientes tem trés

principais implicag¢des:

v Serta impossivel que investidores lucrem através da obtengdio de qualquer informagdo
relacionada com as perspectivas para um activo financeiro, ndo havendo, deste modo, exploragéo
pelo investidor de informagdes acerca das previsdes, comprando ou vendendo a acgdo a prego

diferente do valor intrinseco. Pois, a informago ja deveria estar reflectida no prego da ac¢io;

* O investidor deveria estar em condig¢des de obter a informagdo relevante para previsdes de um

activo financeiro a partir da observagio do prego por acgéo;

* Qualquer alteragdo no pre¢o do activo financeiro que seja diferente da apreciagdo normal
exigida pelos investidores para a detengfio dos activos sera inesperada. Tavares (2002:35) refere
que um mercado accionista que funcione perfeitamente possibilita a utilizagdo mais eficiente dos
activos ¢ permite que uma fraca gestdo seja disciplinada através de um mercado virado para o
controlo empresarial. Um anincio de um plano ou projecto empresarial pode gerar uma reacgéo
positiva ou negativa sobre o prego da acgdo. Assim, os administradores da empresa poderfo tirar

conclusdes acerca da opinido dos intervenientes do mercado sobre o plano ou projecto proposto.

Dissertando sobre a eficiéncia e ineficiéncia do mercado bolsista de acg¢des, Soares (1997:77)
verificou que varias hipoteses tem sido colocadas no sentido de explicarem o comportamento dos
mercados financeiros e que estas sdo incompativeis com a hipotese de os mercados serem
eficientes. As mesmas baseiam-se nos varios estudos realizados por psicologos como Tverskey e
Kahneman e outros, tendo constatado que o comportamento humano nfo é completamente
racional. Segundo o autor, o estudo por estes realizado aponta claramente que, mesmo que os
investidores ndo estejam profissionalizados, isto €, tecnicamente preparados e informados, estes
preferem investir eles proprios com base em informagio incompleta a delegar todo investimento

nos gestores de fundos de investimento ou outros agentes profissionalizados.




O trabalho empirico realizado por Tverskey e Kahneman demonstrou através da realizagiio de
experiéncias ao comportamento humano que os individuos tém tendéncia de reagir em excesso
face ao conhecimento de certa informagfo, traduzindo deste modo uma violagéo dos pressupostos
em relagdo a racionalidade dos agentes econdmicos. Assim, demonstrou-se que haja indicios de
que o comportamento humano ndo se restringe ao comportamento racional, o qual implica que
um individuo niio possa entrar num jogo em que o beneficio esperado fosse negativo. Soares
(1997: 81) defende que o comportamento do jogador constitui evidéncia empirica de que os
individuos e, portanto, os investidores aceitam participar em jogos cujo rendimento esperado ¢

negativo.

Tavares (2002: 23) afirma que num mercado de capitais perfeito no qual a informagfo € gratuita e
uniformemente disponivel, todas as ac¢des estariam avaliadas ao seu prego de equilibrio. Porém,
esta condigdo nem sempre se verifica na realidade e como prova disso aponta para as avultadas
somas despendidas pelos analistas financeiros das grandes empresas de corretagem
internacionais. O autor reconhece que o processo de ajustamento das cotagdes a novas
informagOes se torna cada vez mais rapido, dada a crescente velocidade de circulagéo de

informagdo.
De acordo com Ross, apud Tavares (2002:31) tais informagdes subdividem-se em 3 grupos:

» Informagdes sobre pregos passados, consistindo de séries de alteragdes que precedem o actual
prego de um determinado activo financeiro e, particularmente, se tais alteragdes resultaram em

valorizagdes ou desvalorizagdes;

* Toda a informagéo publica como o anincio dos resultados de determinada empresa ou uma

declaragdo de taxas de juro feita por um banco central;

» Toda a informagdo possivel (piblica e privada) como informagdes relativas a aquisi¢éo
iminente de uma empresa por outra cujo conhecimento é exclusivamente da administragdo da

empresa adquirente.

Tavares (2002) defende que esses 3 tipos de informac¢des definem 3 formas de eficiéncia de

mercado: a forma fraca, na qual os pregos actuais reflectem toda a informagfo evidenciada pelos
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pregos anteriores; a forma semi forte, na qual os pregos correntes reflectem toda informagéo
publica ¢ finalmente a forma forte, na qual os pregos correntes reflectem toda a informag#o (tanto
publica como privada). No prdéximo capitulo sdo apresentados alguns modelos financeiros
explicativos da variagdo do valor da empresa em fungfio da politica de dividendos adoptada pela

empresa.




CAPITULO IV - MODELACAO E ANALISE DAS IMPLICACOES DA
POLITICA DE DIVIDENDOS SOBRE A GESTAO E VALORIZACAO
DA EMPRESA

4.1. MODELOS FINANCEIROS

As teorias acerca da politica de dividendos descritas nas passagens anteriores deram lugar ao
desenvolvimento de varios modelos de previsdo do valor da empresa em fungédo dos diversos
pressupostos assumidos pelos autores. A seguir sdo apresentados os modelos de fluxos de caixa

descontados, modelo de Shiller e outros correlacionados.

Mota e Tomé (1996: 219) defendem que o valor actual de um titulo ou de qualquer outro activo
nio depende do rendimento nem do investimento que o mesmo gerou no passado, mas somente
do nivel de remuneragdo que este proporcionard no futuro. Estes autores identificam o modelo
classico na avaliagfio de acgbes € acrescem que para qualquer investidor racional, o valor de um
activo depende exclusivamente dos fluxos de caixa esperados no futuro que o mesmo
proporcionara. Nesta Optica, ha dois aspectos por considerar na avaliagdo de acgdes: os
dividendos a serem distribuidos em cada periodo € nas mais ou menos valias que a acgdo venha a

registar:
4.1.1. Modelo Classico

Segundo o modelo classico acima referido, o valor da empresa num determinado ano sera dado
pela seguinte expressio:
- Di Pn
i + n
o (+r) (+r)

Onde:
r - taxa de retorno exigida pelos investidores;
P, - cota¢do da acgdo no inicio do ano;

D; - dividendo a distribuir no i-ésimo ano;




P, = prego esperado da acgdo no final do ano n.

A formula acima ilustrada traduz os argumentos sobre a relevancia da politica de dividendos de
que o valor da empresa pode ser afectado com a mudanga da politica de dividendos. O modelo
diz-nos que uma politica de dividendos que privilegie pagamentos de dividendos altos conduzira
a elevagdo do preco de acgdes e, consequentemente, do valor da empresa. Este modelo é
consistente com a observagdo de John Lintner sobre a aversdo dos administradores a mudangas
no valor monetario dos dividendos em resposta a vaniagdes de lucros, particularmente, quando
estes decrescem e que os accionistas preferem uma politica de pagamento ininterrupto de
dividendos, dado que o pagamento regular ou crescente de dividendos elimina incertezas em
relacdo a empresa, os rendimentos da empresa tenderdo a ser descontados a uma taxa mais baixa,
resultando numa elevagdo do valor de mercado da acg¢do e consequentemente a expansdo da

riqueza dos proprietarios. (Gitman; 2004: 485)

Copeland, Koller e Murrin (2002:156) chamam atengdo sobre um erro comum na avaliagdo de
empresas pelo capital social descontado pela inconsisténcia entre a politica de dividendos da
empresa € a taxa de desconto empregada. Assim, 0 autor sustenta gue com uma elevacio do
indice de pagamento de dividendos, mantendo-se constante o desempenho operacional, o erro
consistira na ndo alteragdo da taxa de desconto. Pois, a elevacdo da taxa de distribuigdo de
dividendos exige maior uso de endividamento (Ceteris Paribus). Um maior endividamento eleva

o risco do capital social e consequentemente leva a uma taxa de desconto mais elevada.

4.1.2. Teoria Residual e Suas Implica¢cdes na Modelacao

Sob visdo da teoria residual os dividendos sdo tidos como residuos, ndo constituindo variaveis
criticas de decisdo. As oportunidades de crescimento, estrutura de capital adoptada pela empresa,
o custo marginal ponderado de capital sdo os principais elementos relevados pela teoria residual
conforme analisado no capitulo referente as principais politicas de dividendos. A seguir avalia-se
com base em certos indicadores a relagfio entre a politica de dividendos e as oportunidades de

investimento disponiveis a empresa.




Fama & Barros (2000:31) e Tavares (2002:51) apresentam o racio «Q» de Tobin como uma
medida das oportunidades de crescimento da empresa. De acordo com Tavares, o uso deste
indicador possibilita a supera¢iio dos problemas com outros indicadores que ndo tomam em
consideragdo o impacto da inflagdo. O «Q» de Tobin, de acordo com este autor, compara o valor
de mercado da empresa com o custo de substituigdo dos seus activos como a seguir € apresentado
0 modelo:

0= VMA + VMD
VRA
Onde:
VMA = valor de mercado de acgdes ou capital préprio da empresa;
VMD = valor de mercado das dividas ou capital alheio;
VRA - Valor de reposi¢do dos activos da empresa;

VMA + VMD = valor de mercado total da empresa.

O valor de reposigio de activos (VRA) ¢ definido como o desembolso monetario necessario para
comprar a capacidade produtiva da empresa, com a mais moderna tecnologia disponivel por um

custo minimo.
VRA = AT+VRI-VHI+VRE-VHE

Onde:

AT = activo total (contabilistico);

VRI = valor de reposicio das instalagdes e equipamentos;
VHI = valor histdrico das instalagdes e equipamentos;
VRE = valor de reposigfio das existéncias;

VHE = valor hist6rico dos estoques

Lindenberg e Ross apud Fama & Barros (2000:36) apontam para as mudangas tecnologicas,
depreciagio economica real e novos investimentos nesses elementos como factores que podem

contribuir para alterar o valor de reposi¢io dos activos.

Fama & Barros (2000) referem que o (Q) de Tobin foi inicialmente utilizado com o objectivo de

aperfeicoar os modelos macroecondmicos de investimento para explicar as oscilagdes de
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investimentos agregados ao longo do tempo. Segundo estes autores, as empresas que apresentam
um «Q»> 1 revelando que o valor do novo capital investido excedera seu custo, acontecendo o
contrario quando «Q» <1, a empresa néo tera razdes para investir em novos projectos. Pois, o
valor de mercado do novo investimento sera inferior ao seu custo de reposigdo. Empresas com
elevado «Q» tém maior propensdo em realizar novos investimentos do que as que apresentam um

«Q» menor.

Klock e Thies apud Famé & Barros (2000:31) mostram que empresas que exibem um baixo «Q»
tenderfio, quando dispuserem de recursos suficientes, a aplicar em projectos com valor presente
liquido negativo destruindo, desta maneira, a riqueza dos seus accionistas (hipétese do fluxo de
caixa livre). Estes autores classificam as empresas em 3 grupos:

» Empresas maximizadoras de valor, com «Q» de Tobin nas proximidades de 1;

* Empresas expostas a problemas de sub investimento, com Q> 1;

»  Empresas expostas a problemas de sobreinvestimento, com Q <I.

Empresas que apresentam um «Q» de Tobin proximo de 1 sdo classificadas como maximizadoras
de valor por estes aproveitarem todas as oportunidades disponiveis para a expansdo do negdcio e
da sua rentabihdade. Um «Q»> 1 revela que a empresa pode aumentar o seu valor aproveitando
oportunidades a sua disposi¢do. Enquanto que as empresas tenderdo a aplicar recursos em
projectos com valor actual liquido negativo. Contribuindo para a destruigio do valor para os

accionistas.

Koch e Shenoy apud Fami & Barros (2000:32) observam que o impacto, sobre o valor da
empresa, da mudanga na sua politica de dividendos e estrutura de capital € maior para empresas

que apresentam um «Q»> 1 e «Q» <1 do que para as empresas com «Q» proximo de 1.

Tavares (2002:52) afirma que o racio «Q» de Tobin € = 1 para empresas sem oportunidades de
crescimento (empresas maduras) e qualquer valor superior a este representa capitalizagdo de
oportunidades de crescimento e qualquer valor inferior sugere que a empresa ndo deve substituir
0s activos por outros vindos do exterior. A taxa para a formagéo de valor a longo prazo deriva de
um programa de reaquisigio de acgdes embutido de componentes que tem implicito o valor de
«Q» de Tobin como oportunidade de investimentos futuros e a capacidade da geréncia. Acresce

que o «Q» de Tobin é uma ferramenta para avaliar a criagdo de valor a longo prazo e a

26




reaquisi¢do de empresas. Nohel e Turhum apud Tavares (2002:52) estudaram a razdo do porqué
da reac¢dio positiva dos investidores a reaquisicdes de acgoes, tendo constatado que as duas
explicagdes mais comuns para a reaquisi¢do de acgdes s3o a sinalizag@io da informacéo e a
hipétese do fluxo de caixa livre. Uma politica de dividendos consistente com a teoria residual
tenderd a privilegiar o aproveitamento de oportunidades de investimento ou crescimento
empresarial, com base na selec¢do de investimentos produtivos com impacto no aumento da
rentabilidade dos negocios. Neste contexto, empresas com alto «Q» de Tobin tem mais incentivo
em investir em novas oportunidades de negocio e consequentemente tenderdo a distribuir menos
dividendos. Empresas com um «Q» <1 ou préximo de 1 tenderiam a distribuir mais dividendos.
Pois, o investimento nas oportunidades disponiveis destruiria o valor para o accionista. Assim, no
ambito da teoria residual, as perspectivas de crescimento sfo mais determinantes para o valor da

empresa do que propriamente a politica de dividendos. Lembre-se que a teoria residual sustenta

que o retorno do investidor ndo € afectado pela politica de dividendos da empresa.

4.1.3. Modelos Construidos Assumindo a Ineficiéncia do Mercado de Capitais

A observagdo de que no mercado de capitais nem todos os investidores tém o mesmo
comportamento diante do risco, a existéncia da assimetria de informagio e a constata¢do de que
os investidores ndo reagem similarmente a informag#o tornada publica, levou a que certos autores
desenvolvessem modelos em fun¢do da reacgdo do mercado. Segundo Soares (1997:82) Shiller
construiu um modelo no qual postulou que o mercado accionista era caracterizado pela existéncia
de dois tipos de investidores: investidores profissionais e inteligentes designados por «smart
money investors» cuja reacgdo a informagdo tornada publica € rdpida e racional, dentro das suas
limita¢des de riqueza e, investidores que nfio reagem rapidamente a informago e que tém um
comportamento de «over reaction» em face do conhecimento da informagdo, sendo
particularmente influencidveis pela existéncia de modas de comportamento no mercado. Este
ultimo tipo de investidores foi designado pelo autor como «ordinary investors». O modelo de
procura de titulos pelos «smart money investors» foi estabelecido como sendo:
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E (R) = taxa de rendimento esperada para o periodo «t» do titulo ou do mercado no inicio do

periodo;

p = Taxa de rendimento real para o titulo ou mercado para o qual ndo existe procura de titulos por

parte dos “smart money investors”.
¢ = Prémio de risco que induzira os “smart money investors” a possuir todos os titulos.

O modelo de procura de titulos pelos “ordinary investors” foi estabelecido como

sendo: ¥t = 1-Or . Onde:
Pt

(175N
v

Yt = Valor monetdrio total da procura de acgdes pelos “ordinary investors” no momento

L69
t.

Pt = valor correspondente a capitalizagdo do titulo ou do mercado no momento

4.1.4. Modelo Construido Assumindo Expectativas Racionais

=, E((Dt + K) + gEt(3t + K)
Pt = Z k+1
K=0 (I+p+@)

Onde: Et(Dt+ K)= Valor esperado dos dividendos no k-ésimo periodo distante do inicio do

periodo “t”;

Et(y + K) = Procura total expressa em valores monetarios referentes aos “ordinary investors *“ no

(1%l
t

k- ésimo periodo distante do inicio do periodo “t”. Assim, de acordo com Soares (1997;84), a
expressdo traduz que o valor de uma determinada empresa nfio é mais do que o valor actual dos
dividendos futuros descontados ¢ de vezes o valor monetario correspondente 4 procura global de
titulos dessa empresa por parte dos “ordinary investors” sendo a taxa de desconto destas duas

grandezas obtida pelo somatério de ( p + ¢ ), sendo que o comportamento do mercado encontra-
se dependente do valor de “¢@”, pois, quando esta varidvel tende para zero, o valor da empresa

corresponde no limite ao valor fundamental, enquanto que o mercado ¢ dominado pelos “smart

money investors”. De acordo com o autor, quando esta situagfio ocorre 0 modelo no limite
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corresponde a cléassica hipdtese da eficiéncia do mercado. Quando “¢” tende para infinito, o

valor da empresa passa a ser determinado pelos “ordinary investors” € podera afastar-se muito do
valor fundamental ou racional. Devido a existéncia de “ordinany investors” no mercado os pregos
de acgOes tenderdo, por vezes a desviar-se do valor fundamental, pela existéncia da reacgiio
excessiva destes investidores no processo de assimilagfo da informagdo. Assim, de acordo com o
modelo, a variabilidade dos pregos de acgdes ¢ claramente superior & variagdo dos dividendos,

representativos do valor fundamental da empresa. (Soares;1997: 84, 85)

4.2. IMPLICACOES DAS TEORIAS SOBRE A POLITICA DE
DIVIDENDOS NA GESTAQO E NA VALORIZACAO DA EMPRESA

As implica¢des das teorias sobre a politica de dividendos no valor da empresa vém sintetizadas
no grafico a seguir, o mesmo ilustra as implicagdes das diferentes teorias desenvolvidas por
diversos autores a respeito do impacto da politica de dividendos no valor da empresa. As mesmas
sdo contraditorias quanto aos efeitos que as diferentes politicas de dividendos poderdo exercer na

valorizagdo das acg¢des empresariais.

Griéfico 1. Implica¢Ges das Teorias Sobre a Politica de Dividendos na Valorizagio da Empresa

2 Péassaro na Mao

G} M&M: irrelevancia

=== Preferéncia Fiscal
Pay Out

Fonte: Adaptado de Pimentel (2002:9)

O gréfico acima resume as implicagSes da teoria de irrelevéncia dos dividendos de M&M a qual
sustenta que uma mudanga da politica de dividendos ndo tem nenhum feito no valor da empresa;
A teoria do passaro na mdo, sustentando que os dividendos correntes que sdo um «passaro na
mio» sdo menos arriscados do que os dividendos futuros e ganhos de capital «dois passaros
voando», facto que traz uma nova implicag@o na politica de dividendos, pois, deste modo, uma

elevagio do indice de Pay Out geraria maior certeza dos investidores quanto ao recebimento dos
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dividendos o que levaria estes a exigir uma taxa de retorno relativamente inferior, com impacto
no aumento do prego das acgbes da empresa. Por outro lado, os defensores da teorna da
preferéncia fiscal reconhecem a imperfei¢do do mercado de capitais, pois partem da constatagéo
de que a tributa¢fio dos dividendos e dos ganhos de capital nio ¢ feita sob a mesma aliquota de
impostos, admitindo, neste caso, que os dividendos sdo tributados mais pesadamente que os
ganhos de capital, como referido anteriormente. Assim, o reinvestimento dos dividendos na
empresa que podem proporcionar ganhos de capital futuros que sdo tributados a uma aliquota de
impostos relativamente inferior geraria uma ¢levagdo do rendimento dos accionistas e tornaria a
empresa mais atractiva na optica dos investidores, o levaria a um aumento da procura por ac¢des

da empresa com impacto na elevagdo do valor da empresa.

4.2.1 Implicacdes das Teorias Sobre a Gestio

As teorias sobre a politica de dividendos acarretam diferentes implicagbes para a gestdo no que
concerne a fixagdo dos dividendos e a valorizagio da empresa. Assim, de acordo com a teoria do
passaro na mdo, quanto maior o pay out melhor para a valoriza¢do da empresa. Da Teoria de
irrelevancia dos dividendos, resulta que qualquer pay ouf ndo geraria nenhum efeito no valor da
empresa pois, a politica de dividendos seguida pela empresa ¢ irrelevante sob esta teoria.
Finalmente, a teoria de preferéncia fiscal sugere que, menor deveria ser o indice de pagamento de

dividendos, pois estes sfio tributados mais pesadamente em relagio aos ganhos de capital.




CAPITULO V — BOLSA DE VALORES DE MOCAMBIQUE

5.1 ORIGEM DA BOLSA DE VALORES DE MOCAMBIQUE

A Bolsa de valores de Mogambique é uma pessoa colectiva de direito piblico, com a natureza de
Instituto Publico, dotada de autonomia administrativa, financeira e patrimonial, ela foi criada pelo
decreto n°49/98 de 22 de Setembro o qual aprova o seu regulamento interno e o decreto n°48/98,
de 22 de Setembro que aprova o regulamento do mercado de valores mobiliarios, atribuindo ao
conselho de ministros competéncia para criar a bolsa de valores bem como aprovar o respectivo
regulamento interno. De acordo com a Lei n® 28/91 de 3 de Dezembro no seu artigo 6 alinea a) as

bolsas de valores sio institui¢des auxiliares de crédito que tém o seu papel na economia nacional.

5.2 OBJECTIVOS DA BOLSA DE VALORES

Segundo artigo 27 da lei n°28/91 de 3 de Dezembro a bolsa de valores persegue os seguintes
objectivos:

a) Manter local e sistemas dotados dos meios necessarios ao funcionamento, em condigdes
adequadas de eficiéncia, continuidade e liquidez, com vista & salvaguarda do interesse publico € &
protec¢io dos interesses dos investidores, de um mercado livre e aberto para a realizagfo, através

de intermediarios autorizados, de operagbes de compra e venda de valores mobilidrios;

b) Assegurar, por si propria ou através de terceiros, servigos apropriados de registo, compensagio

e liquidagdo dessas operagdes;
¢) Divulgar informagéo suficiente e oportuna sobre as transacgdes realizadas;

d) Exercer outras actividades que lhe sejam impostas ou permitidas por Lei, ou autorizadas pelo

Banco de Mogambique no Ambito do seu objecto principal referido nas alineas anteriores.




5.3 CONDICOES GERAIS DE ADMISSAO A COTACAO DE ACCOES

Conforme artigo 36 do decreto n°49/98 de 22 de Setembro, as condigdes gerais de admissio a

cotacdo de acgdes sfo as seguintes:

a) A sociedade emitente encontrar-se constituida e a funcionar de acordo com as disposigdes

legais € estatutarias aplicaveis;
b) A situagfo juridica das acgOes estar em conformidade com as disposi¢des legais aplicaveis;

c) A capitalizagdo bolsista previsivel das ac¢des que sdo objecto do pedido de admissdo a cotagfio
oficial ou, na sua falta, os capitais préprios da sociedade, incluindo os resultados ndo distribuidos

do altimo exercicio, ndo serem inferiores a 17.milhdes de MT;

d) A sociedade ter publicado os seus relatérios de gestdio e contas anuais relativos aos dois

exercicios anteriores ao pedido de admisséo;
¢) As acgdes serem livremente negociaveis;

) Estar assegurada, até ao momento da admissfo a cotagdo, uma suficiente dispers@o das ac¢des
pelo publico) O pedido de admissio a cotagdo englobar todas as ac¢bes da mesma categoria que

se encontrem emitidas;
h) A sociedade apresentar uma adequada situagio economico-financeira.

2. Pode, excepcionalmente, a bolsa de valores derrogar a condigdo prevista na alinea d) do
numero anterior sempre que tal seja recomendavel por razdes de mercado e desde que os
investidores disponham das informagdes necessarias para formarem um juizo fundamentado

sobre a sociedade e sobre as ac¢des cuja admisséo a cotagfo € pedida.

3. Presume-se existir uma dispersdo suficiente quando as ac¢des que forem objecto do pedido de

admissdo 4 cotagdo se encontrarem dispersas pelo pablico numa percentagem ndo inferior a 15%
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do capital social subscrito e representado por essa categoria de acgdes ou, na sua falta, um
niimero ndo inferior a 250.000 ac¢des desde que se encontre assegurado o regular funcionamento

do mercado.

5.4 INFORMACAOQO A PRESTAR AO MERCADO POR SOCIEDADES COM
ACCOES COTADAS

As informagfes a prestar ao mercado por parte das sociedades com acgdes cotadas estdo

definidas pelo artigo 51 do referido decreto, nomeadamente:

1.publicar no boletim oficial de bolsa, com a brevidade possivel, amincios sobre os seguintes

factos:

a) Qualquer alteragdo dos direitos inerentes as diferentes categorias de acgdes;

b) Modificagdes importantes verificadas na estrutura das participag@es no capital social;

c) Factos novos ocorridos na sua esfera de actividade que nfo sejam do conhecimento geral
e que sejam susceptiveis, pela incidéncia na situagdo patrimonial ou financeira da
sociedade ou sobre o andamento normal dos seus negocios, de provocar uma variagdo

importante na cotagéo das suas acgoes.




CAPITULO VI - ESTUDO DE CASO

6.1. METODOLOGIA PREVISTA

Uma andlise ideal do impacto da politica de dividendos no valor da empresa pressupunha a
selecg@o de um conjunto de empresas do mesmo sector, de dimensio idéntica, registadas na
BVM, praticando diferentes politicas de dividendos, de uma amostra representativa do universo,
com vista a comparagéo do efeito da pratica dessas politicas na reac¢io do mercado de acgdes e
no respectivo valor das empresas. Contudo, a especificidade do mercado local ainda ndo permite

a adop¢éo dessa metodologia conforme detalhado na descrigdo da metodologia adoptada.

6.2. METODOLOGIA ADOPTADA

O mercado secundario de acgdes (da BVM) encontra-se pouco desenvolvido, contando apenas
com uma Unica empresa cotada na bolsa desde o ano de arranque (2001), facto que néio permite a
adopgdo da metodologia acima descrita. Deste modo, a andlise do impacto da politica de
dividendos no valor da empresa fo1 feita com base na evolugio do desempenho da CDM avaliado
com base no comportamento dos racios econémico financeiros e indicadores do mercado bolsita
ao longo do periodo que se estende de 2001 até Margo de 2007, sua politica de dividendos e seu

impacto na valorizagdo das ac¢des da empresa.

Assim, as alternativas de investimento da parte dos investidores sdo reveladas, também, pelo
desempenho do mercado de obrigagdes que se encontra, relativamente, mais desenvolvido. Deste
modo parte-se do pressuposto de que o factor rentabilidade seja o mais determinante na escolha

da carteira de titulos pelos investidores.

A adopcio de técnicas estatisticas de regressdo e analise de correlagdio entre as variaveis em
estudo (Dividendos e Pregos de Acgdes), sendo o prego das acgdes definido como a variavel
dependente e o dividendo por acgio como a varidvel independente, revelou-se indispensavel para
poder-se aferir quanto ao efeito da politica de dividendos praticada pela CDM na atracgdo de

accionistas e na valorizagéo da empresa.




6.3. ANALISE DO MERCADO DE ACCOES

O mercado secunddrio de acgdes em Mogambique, caracteriza-se por um numero reduzido de
empresas cotadas, alids, até ao momento apenas a CDM encontra-se registada na BVM desde
final de 2001. Esta situagdo lixﬁita os potenciais investidores quanto as alternativas de
investimento em ac¢des no mercado. Pela teoria da selecg@o de carteiras de acgdes, as acgles de
menor risco ¢ de maior retorno tenderiam a registar maior procura, contudo, tal analise ndo
podera ser feita dada a existéncia de um unico operador. Pelo que a decisdio de investimento nas
acgdes desta empresa poderd ser feita com base na analise do custo de oportunidade pelo

sacrificio do investimento em outros titulos como, por exemplo, as obrigagdes.

De acordo com a BVM, a admissdio das acgdes da Cervejas de Mogambique, SARL na BVM
marcou o inicio do mercado accionista em Mog¢ambique. Em Dezembro de 2001, assistiu-se ao
arranque do mercado accionista, com a admissdo a cotagio de 98% do capital social da empresa,

com uma capitalizac¢do bolsista de 1.470 milhdes de MT

A operagdo foi concretizada no seguimento da alienagfio de 28% (de um total de 30%) da
participagdo do Estado de Mogambique no capital social da empresa. Em Julho de 2002, a CDM,
SARL procedeu a primeira distribui¢io de dividendos apds a sua admisséo & cotagdo na BVM, no
valor liquido de 1.378,0 Meticais por acgéio, correspondendo a um pay out ratio de 75%. (BVM;
2002: 48)

6.4. APRESENTACAO DA EMPRESA

A Cervejas de Mogambique, SARL (CDM, SARL) ¢ uma sociedade anénima de
responsabilidade limitada registada em Mogambique, tendo sido constituida a 1 de Agosto de
1995, fruto da privatizagfio das fabricas de cerveja MacMahon em Maputo e Manica na Beira. A
CDM tem como actividade principal a produgdo, distribui¢do e venda de cerveja. A 2 de Maio de
2002, a CDM, SARL adquiriu a totalidade das ac¢des da Laurentina Cervejas, SARL, tendo, esta
ultima, em Agosto de 2005 sido paralisada. A empresa conta com um numero médio de

trabalhadores que ascende a 705 empregados.




6.4.1. Estrutura Accionista

Tabela 1. Estrutura Accionista (Valores em MT)

%

2007

2006

Governo de Mogambique

SPI SARL

Empregados

Mog¢ambique Investimentos, LDA
Outros

SABMiller Africa BV

1.78
4.77
8.92
1.32
4.03
79.18

4.000.000
10.700.000
19.991.959
2.948.540
9.032.24]
177.505.288

4.000.000
10.700.000
19.991.959
2.948.540
9.032.241
177.505.288

Valor Nominal Total das Acgdes | 100.00 224.178.028

Ordinarias em Emissio

224.178.028

Fonte: Relatorio e Contas 2007-CDM

Conforme ilustra a tabela acima, a empresa tem como accionista maioritario a SABMiller Africa
BV, detendo 79.18% das Acgdes, o que confere a esta empresa maior autonomia de decisdo no
destino dos negécios da CDM, SARL. E de referir que a empresa conta com o niimero total de
acgles ordindrias que ascende a 112089014 desde a participagio da empresa Mogambique

Investimentos LDA e outros investidores no exercicio de 2003.

6.4.2.Visdo e Missdo

De acordo com o relatério ¢ Contas da CDM de 2006, a visdo da CDM, SARL é de ser a empresa
mais admirada em Mogambique, efectuando investimento, promovendo emprego e constituindo
um parceiro de eleigiio. E tem como missdo, produzir marcas locais e internacionais que sejam

preferidas pelo consumidor.

6.4.3 Dinamica do Negécio

O mercado do produto da CDM, registou ao longo do periodo (2005-2007) um crescimento
positivo, com elevagdo dos resultados liquidos, vendas, e aumento de investimento em
instalagdes, traduzindo-se na expansio da rede de distribui¢io em zonas rurais, investimento na

marca e melhoramento do servigo ao cliente. A empresa ofereceu ao longo do periodo 3 marcas

36




de cervejas, nomeadamente: 2M; Laurentina Clara e Laurentina Preta, sendo que a marca‘ 2M
destacou-se como a mais favorita em Mogambique e a que maior quota de mercado ocupou ao
longo do periodo. Até Margo de 2006, alcangou 45.5% das vendas a nivel nacional. A empresa,
desenvolveu projectos de expansdo da capacidade, estimados em $12960 milhdes, dentre varios

investimentos realizados ao longo do periodo.

6.5. CONSIDERACOES SOBRE A POLITICA DE DIVIDENDOS DA CDM

Da analise dos indicadores de rentabilidade de ac¢Ses acima ilustrados, nota-se a constincia do
POR em 70% desde 2004, revelando a prossecugdo, pela empresa, da politica de indice alvo de
pagamento de dividendos. Assim, a varia¢do dos dividendos pagos por acgdo, deve-se ndo sé a
variagdo no volume de ac¢des negociadas na BVM como também a flutuagdo nos resultados
liquidos ao longo dos diferentes exercicios econémicos. Da analise do relatorio de gestdo da
empresa para 0s exercicios econdmicos de 2005/07, € evidente a priorizagdo do aproveitamento

das oportunidades de investimento, face ao crescimento do mercado.

O POR da CDM (70%) € elevado, ¢ revela uma certa maturidade da empresa € um alto potencial
de atracgdo de investidores, facto consistente com a evolugio do dividend Yield (vide tabela 3) a
politica de indice alvo de pagamento de dividendos adoptada pela empresa, é referida na
literatura como néo sendo apropriada para a formagdo de expectativas e estabilidade dos casflows
dos accionistas. Pois, os dividendos tornam-se sensiveis a flutuagdo dos resultados liquidos,
gerando incertezas para os investidores quanto ao recebimento futuro dos dividendos ¢ em
relagdo ao futuro performance da empresa. Contudo, a solidez e maturidade da empresa sdo

factores que conferem a manutengdo de altos volumes de dividendos (vide apéndices 1 a 5)




6.6. FACTORES QUE AFECTAM A POLITICA DE DIVIDENDOS DA
CDM

Da anilise aos relatérios da Empresa, constatou-se que os Principais factores que afectam a
politica de dividendos da empresa podem ser subdivididos em 4 grupos: consideragdes sobre a

liquidez; contratos de financiamento; limitagdo legal e perspectivas de Crescimento.

6.6.1. Consideragdes Sobre a Liquidez

Uma avaliagio feita sobre os indicadores econdomico-financeiros revela que a empresa ndo possui
uma politica eficiente e consistente com a regra de equilibrio financeiro patrimonial minimo, a
avaliar pelo comportamento dos indices de liquidez que foram sempre inferiores a unidade, esta
situa¢do traduz a posigdo do fundo de maneio liquido o qual foi sempre negativo ao longo do
periodo, dado o excesso do passivo corrente sobre as necessidades ciclicas da empresa. Nesta
situagdo, a empresa financiou a aquisi¢do de imobilizado através de fundos de curto prazo, facto
que viola a regra de equilibrio financeiro. Pois, os activos fixos deveriam ser financiados através
de exigiveis de longo prazo. Assim, embora a empresa seja altamente lucrativa, denota

dificuldades em ternos de gestdo de tesouraria conforme ilustra o quadro abaixo:

Tabela 2.Cdlculo de indicadores de liquidez e Multiplicador do Capital Proprio. (Valores em MT)

Indicador Base de Cilculo 2005 2006 2007

LLIQUIDEZ GERAL: Activo Circulante / Passivo Circulante (1) 0.89 091 0.64
{Activo Circulante - E} / Passivo
2. LIQUIDEZ REDUZIDA: Circulante (1) 51.78% 33.14% 22.68%
3. LIQUIDEZ IMEDIATA D / Passivo Circulante 46.39% 23.99% 10.66%
4. FUNDO MANEIQ LIQUIDO
(FML) Activo Circulante - Passivo Circulante (1) -59,741,536] -43,372,531| -252427789
5. CICLO CONVERSAQ CAIXA
{(CCC) (Dias) PMR + PMS - PMP -9 4 34
6. EXCEDENTE CAPITAIS Capitais Permanentes - I[mobilizagdes
PERMANENTES Totais -59,741,536] -43,372,531] -252427,789
7. MULTIPLICADOR CAPITAL
PROPRIO Total do Activo Liquido / Capital Proprio 1.69 1.45 1.55

Fonte: Calculado com base nas demonstragdes financeiras da CDM, SARL anexas nos apéndices | 4 5




6.6.2. Contratos de Financiamento

Conforme referido anteriormente, a CDM registou ao longo do periodo um crescimento
significativo, fruto do incremento no investimento em instala¢des, modernizagfo e expansdo de
certas linhas de produgdo, facto que requereu a disponibilizagdo de elevado montante de
financiamento. Parte destes financiamentos foram efectuados sob garantia em penhor sobre os
activos correntes da empresa, 0 que exige uma gestdo rigorosa do caixa e a alocagio prioritaria
deste no reembolso atempado dos empréstimos efectuados, o que condiciona até certo ponto a

decisdo de pagamento de dividendos;

6.6.3. Limitacao Legal

Nos termos da legislagio mogambicana, o grupo & obrigado a transferir 5% dos seus lucros
liquidos para uma reserva legal ndo distribuivel, até ao minimo acumulado de 20% do capital

social. Esta reserva € constituida para cobrir prejuizos.

6.6.4.Perspectivas de Crescimento

O rdpido crescimento da empresa requereu a disponibilizagdo de montantes elevados de recursos
com vista o aproveitamento de oportunidades de investimento. Consta do relatério da empresa a
considera¢do do financiamento via capital proprio para certos compromissos significativos de
capital ao longo do periodo, pelo que esta visdo leva-nos a crer que, em parte, a politica de
dividendos adoptada pela empresa ¢ de dividendos residuais, embora inconsistente com a politica

de indice alvo de pagamento de dividendos.

6.7. FACTORES QUE AFECTAM O PRECO DE ACCOES DA CDM

6.7.1 Factor de Natureza Econdémico-Financeira

O quadro dos indicadores econémico financeiros calculado conforme apéndice 5 traduz, no geral
uma elevada capacidade da empresa em gerar lucros para os accionistas, contudo, evidencia

problemas a nivel de gestdo de tesouraria, reflectindo-se numa fraca capacidade da empresa em
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cumprir com suas obrigagdes financeiras de curto prazo. Contudo, a rentabilidade da empresa €
revelada pela revista «As 100 Maiores empresas de Mogambique» publicada em 2006 pela

KPMG, a qual posiciona a CDM como a empresa mais rentavel do sector ao longo do periodo;

No exercicio econdmico de 2003 registou-se um declinio na rendibilidade das vendas de 15%
para 8.53%, tendéncia consistente com a redug¢fo dos dividendos por acgfio face ao ano anterior €
uma ligeira queda da cotag@o das acgdes empresariais no mercado bolsista, reduzindo de 14.65
MT para 12.69 MT por acgio. De acordo com o relatério da gestdo, a queda do lucro base por
accdo assim como dos dividendos por acgdo sdo reflexos de diferengas cambiais desfavordveis
resultantes da apreciagdo do rand sul-africano. Pois, grandes partes das transac¢Ges com o

exterior séo feitas com aquele pais.

Em 2005, os dividendos por acgdo registaram um aumento acelerado para 2.17 MTS como
reflexo do crescimento dos resultados e rentabilidade, assim como o fortalecimento do fluxo de
caixa e uma reestrutura¢do da divida, facto que permmu a redugdo a exposigdo a emprestlmos

denominados em moeda estrangeira. (CDM. Relatdrio e Contas 2005: 2)

Conforme os relatorios da gestdo, os dividendos de 2.74 por ac¢iio em 2006 e 3.2 em 2007 sdo
reflexo de um consideravel crescimento de 26% e 16.3%, respectivamente, nos resultados

liquidos face aos anos anteriores.

6.7.2. Factor de Natureza Comercial

O crescimento significativo da quota de mercado de certas marcas, especialmente da 2M, tendo-
se situado em 45.5% das vendas até Margo de 2006 consubstanciada pela expansio da rede de
distribuigdo nas zonas rurais e um crescimento significativo das vendas em 17.21% face ao
exercicio de 2005 conferem maiores indices de certeza quanto ao futuro desempenho da empresa,
facto que influencia positivamente o prego de ac¢des da empresa. De notar que da comparagio
entre os indices de mercado e os valores contabilisticos verifica-se que a valorizagio pelo

mercado esta acima dos valores reportados conforme as demonstra¢des financeiras.




6.7.3. Factor de Natureza Previsional

O alto crescimento da empresa, acompanhado pela obtengdo de resultados liquidos positivos ao
longo do periodo, terd gerado uma boa expectativa da parte dos agentes econdémicos, sobre o

futuro da empresa ¢ deste modo, uma maior certeza sobre os dividendos.

6.8. ANALISE DE REGRESSAO E TESTES ESTATISTICOS

Tabela 3. Testes Estatisticos. (Valores em MT)

Anos 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Preco por Acgdo (Y) 14.65 12.69 9.79 13.91 15.84 29.00
Earning per Share (EPS) 1.83 1.07 0.69 3.10 3.92 4.56

Dividend per Share(DPS)}{X] 0.48 3.20
Dividend Yield 5% 11%
Coeficiente de Correlacio 0.81
Covaridncia 4.78
F TEST 0.001
Coeficiente de Regressio
Linear (a) 5.191
Intercepto (b) 6.47

Fonte: Elaborado com base no programa Microsoft Excel, partindo dos dados fornecidos pela
BVM e dos apéndices 1 a 5.0nde o coeficiente de correlagdo de Pearson (r) calcula-se segundo a

seguinte férmula:

_ YT — Iy — )
\/Z?ﬂ(l’i —I)%- \/Z?:l(yi -

medidos de ambas as varidveis. Para além disso:

r

€X7, X2, ..., Xn €Y1, V2, ..., Vn 580 05 valores

, $40 as médias aritméticas de ambas as variaveis.

A partir dos dados calculados e ilustrados na tabela 3, a equagdo de regressdo linear aplicave! a
evolugdo do prego de ac¢des em reflexo da variagiio do volume de dividendos ¢ a seguinte:

Y =aX+b

Y=5.19X+6.47




Grafico 2. Evolugio de Dividendos € Pregos por Acgiio da CDM ao longo do periodo (2002 -
2007) — (Valores em MT)
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Fonte: Elaborado Com Base na Tabela 3

6.8.1 Interpretacio dos Resultados

Pela analise de regressdo e dos testes estatisticos efectuados, pdde-se constatar uma relagéo
directa entre a variagdo dos dividendos por acgdo e o prego do titulo. O coeficiente de correlagdo
situando-se em 0,81 revela uma forte correlagdo entre a variagio dos dividendos e as varia¢des do
prego por accdo, por outro lado, a andlise grafica ilustra que quase todas redug¢des do volume de
dividendos foram acompanhadas por uma queda na cotag@o das ac¢des da CDM, acontecendo o
mesmo para os aumentos dos dividendos por ac¢io. O teste de Fisher cujo p= 0,001 indica uma
baixa probabilidade das varidncias dos dividendos e pregos de accdes ser diferente, assumindo
uma distribuigdo normal de probabilidades, facto consistente com os resultados obtidos da analise
grafica e pelo coeficiente de correlagdo. Deste modo, ndo existe evidéncia suficiente para rejeitar
a hipotese nula (Hp). Contudo, sdo necessarios mais estudos envolvendo maior tamanho de
amostra e um horizonte temporal mais longo. Acresce que devido aos factores constatados da
anélise sobre a liquidez da bolsa, o prego das acgdes resultante do jogo entre a procura e a oferta
podera ndo espelhar o real valor dos activos da empresa, com tendéncia para a sua

sobrevalorizacdo conforme calculos efectuados na tabela 4.

Com vista a andlise da adequagdo das diferentes teorias a respeito da politica de dividendos e seu

impacto no valor da empresa, a realidade mogambicana, procedeu-se a realiza¢do de um estudo
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do mercado de valores mobiliarios, da BVM no que respeita ao mercado secundario de acg¢des no
periodo que se estende desde a sua abertura no ano 2001. Note-se que o pressuposto da
inexisténcia de impostos e custos de transacgo estd ainda longe de se observar, facto que reforga
a teoria da relevincia da politica de dividendos proposta por John Lintner ¢ Gordon, pelos

argumentos do «pdssaro na mdoy.

6.9. AVALIACAO DE INDICADORES DE DESEMPENHO DO MERCADO
ACCIONISTA E ANALISE DO VALOR ACRESCENTADO ECONOMICO
(EVA) PARA OS INVESTIDORES.

Pressupostos da Analise

Para efeitos de calculo do WACC (custo médio ponderado de capital) foi tomado como
base o investimento conforme cash flow liquido da actividade de investimento (Vide
apéndice 4) e assumiu-se que todo o investimento foi realizado e pago no inicio do

exercicio;

O custo de divida foi calculado tendo em conta a manutengéo das taxas de juro sobre os

emprestimos a longo prazo em 20.83% para o periodo;

Crescimento do volume de dividendos em fungdo da tendéncia de crescimento nos

resultados liquidos dos exercicios anteriores;

Prec¢o esperado das acgdes em fungdo da variagdo do nivel de lucros liquidos;




Tabela 4. Calculo dos Indicadores de Avaliagdo da Empresa pelo Mercado Accionista
(Valores em MT)

Indicador Base de Calculo 2003| 2004] 2005] 2006] 2007
1. VALOR CONTABILISTICO Capital Proprio / Namero Acgdes
UNITARIO Emitidas . 636 6.22| 8.84] 10.59] 12.40
2. EPS (Earning Per Share - (Ganho por
Acglio) RLE / Nimero Acgdes Emitidas ) 1.07] 0.69] 3.10f 392] 456
3. DPS (Dividend Per Share - Dividendo
por Acglo) Dividendos / Nitmero Acgdes Emitidas : 1.01] 048] 217 2.74] 3.20
4, PAYOUT RATIO (Taxa de Distribuigio
de Dividendos) Dividendos / RLE 94%| 70% 0%| 70%
5. TAXA de RETENCAQ de RESULT.
LIQ. EXERCICIO Resultados Retidos / RLE 6%| 30% 30%| 30%
6. PER (Price Earning Ratio) Valor de Mercado Unitario / EPS 11.82] 14.20 4.04] 6.37

Valor de Mercado Unitéario / Valor
7. PBV (Price Book Value ) Contabilistico Unitério . 2001 1.57] 1.57] 1.50] 2.34
Valor de Mercado Unitério / Cash Flow N
8. PCF (Price Cash Flow) Patrim. Liq. Unit. -1 5.42] 1695 2.64] 3.35] 4.79

Fonte: Calculado Com base nas demonstragdes financeiras da CDM anexas e com base no apéndice relativo as

transacgdes de acgdes da CDM. (Apéndice 1)

A tendéncia do valor contabilistico unitario revela uma fraca variabilidade, tal deve-se ao
facto do valor contabilistico resultar dos registos conforme principio historico, com o
andamento dos negécios da empresa patente no comportamento dos resultados liquidos, na
rentabilidade dos seus activos e na capacidade de geragdo de caixa aos accionistas, o valor
contabilistico da empresa pode distanciar-se, consideravelmente, do seu valor fundamental.
Note-se que o racio prego - valor contabilistico da acgéio esteve sempre acima do dobro do

valor contabilistico, revelando uma sobrevalorizagdo das ac¢des empresariais.

Por outro lado, a evolugdo do PCF (Price Cash Flow) revela que os investidores estiveram
dispostos a pagar mais por cada unidade de cash flow patrimonial, facto que sugere que a

empresa esteve sobreavaliada ao longo do periodo.
A seguir é calculado, detalhadamente, o valor econdmico acrescentado tendo em conta o
diferencial entre o retorno sobre os activos totais liquidos no inicio do ano € o custo médio

ponderado de capital.

ROA = Resultado Liquido do Exercicio / Activo Total Liquido no Inicio do Ano




Tabela 5. Calculo do (EVA) para o periodo (2002-2007) - (Valores em MT)

Indicador

2002

2003

2004

2005

2006

2007

WACC =K _|E/(E+D +PS)|+
KytD HHE +D + PS)| + K, |PS /
(E +D +P5)|

2.29%

3%

19.42%

19.79%

12.75%

ROA

13.91%

6.99%

13.64%

16.54%

15.82%

EVA=(ROA-WACC)X CAPITAL
INVESTIDO

24,141,148.02

4,180,231.54

549,127.54

' -7,061,639.09

-6,731,695.04

18,411,979.92

Onde:

Ke = custo do patrimdnio liguido;

19.42%

Kd = custo das dividas apds
impostos;

17.50%

17.50%

Kps = custo das agdes preferenciais;

Estrutura de Capital

E/(E + D+ PS) = proporgdo, em
valor de mercado, do patriménio
liguido em relagdo ao valor do mix de
| financiamento;

89.21%

100.00%

55.40%

100.00%

D/(E + D+ PS) = proporcdo, em
valor de mercado, da divida em
relagdo ao valor do mix de

| financiamento;

55.66%

44.60%

PS/(E + D + PS) = propor¢do, em
valor de mercado, das acdes
|preferenciais em relagdo ao valor do
mix de financiamento.

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

Total

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

Cilculo do custo do Capital Prdprio

K,=DPS,,; /(P, +g

Onde:

Pr = preco da agdo na data de
avaliacdo;

9.79

13.91

15.84

29.00

DPSt+I = dividendos por agiio
esperados no ano seguinie;

0.31

2.75

3.49
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Ke = custo do patriménio liguido;

3.31%

19.42%

21.64%

12.75%

g = taxa de crescimento dos
dividendos

-35.21%

27%

27%

16%

IRPC

32.00%)

Cdlculo do Custo da divida

LI, = HKg =< (1 — IR
Onde:

3

17.50%

Va

Ki = custo da divida apos IR!

17.50%

17.50%

17.50%)

17.50%

17.50%

14.16%|

Kd = custo da divida antes do IR;

20.83%

20.83%

20.83%

20.83%

20.83%

200.83%

IR = aliguota de imposio de renda.

16.00%

16.00%|

16.00%

16.00%

16.00%

32.00%

Fonte: Calculado com base nas demonstragdes financeiras anexas (Vide Apéndices 1 a 3)




No que diz respeito a taxa de IRPC, € de realgar que a empresa beneficiou-se de uma redugéo de
50% no imposto sobre o rendimento, no dmbito dos incentivos fiscais ao investimento, facto que

extinguiu-se no exercicio de 2007.

Grafico 3. Evolugdo do EVA Para os Accionistas (2002-2007). (Valores em MT)
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Fonte: Elaborado com base na Tabela 5

A tendéncia decrescente do EVA no periodo que se ‘estende de 2002 até 2004 ¢ devida,
principalmente a redugdo do nivel de investimentos, conforme reportado pelo mapa de fluxo de
caixa, relativamente ao cash flow da actividade de investimento. A negatividade do EVA foi
devida a queda da rentabilidade sobre os capitais proprios ¢ a elevagfio da taxa de retorno exigida
dada a instabilidade na taxa de crescimento dos dividendos o que gera um incerteza sobre o
comportamento dos dividendos, com impacto na elevagio do custo médio ponderado de capital.
De 2006 em diante o comportamento dos dividendos por acgfio retoma a normalidade, gerando
uma maior certeza nas previsdes dos investidores e a diminuigio do custo de capital, traduzindo-

se na elevagdo do prego das acgles.




Grafico 4. Evolugdo dos Dividendos ¢ Ganhos por Acgfio de CDM (2002/07)
(Valores em MT)
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Fonte: Elaborado Com Base na tabela 4
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A evolugio dos dividendos e ganhos por ac¢fio € consistente com a politica de dividendos
praticada pela empresa traduzindo-se na fixagdo de uma taxa quase constante de repartigdo dos
resultados. Deste modo, estes indicadores oscilam no mesmo sentido como reflexo do
desempenho demonstrado através dos resultados liquidos assim como da variagdo do nimero de
acgdes. A tendéncia acima ilustrada vai, naturalmente, ao encontro da tendéncia constatada da
analise de regressido entre o prego de acgdes e os dividendos por acgdio que se relacionaram

directamente ao longo do periodo.

Contudo, a distribui¢io de dividendos deve tomar em consideragdo o risco associado ao custo de
capital, se ndo vejamos: numa situagdo hipotética em que a empresa ndo tém uma politica 6ptima
de distribuig¢do de dividendos, ndo procedendo racionalmente a reparti¢do do lucro a distribuir ¢
lucros a reter, uma possivel redugdo do valor da empresa poderd ser gerada, se ndo, vejamos pelo

seguinte esquema:

. . Maior necossidade
lLrvidendos KCD(-IEIHJ de financlamento
i [propio) extamo

Fonte: adaptado de Copeland et al (2002:156)




Grafico 5. Evolugio do Price Earning Ratio e Price Book Value (2003-2007)
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Fonte: Elaborado Com base na Tabela 4

Da andlise ao grafico acima, particularmente em relagdo ao PER, € notdria a sua tendéncia
crescente no inicio do periodo, para os anos 2003 e 2004 cujos valores atingiram 11.82 e 14.20
MTS respectivamente facto que nos revela que a expectativa dos investidores em relagdo ao
crescimento dos dividendos era maior. Contudo, nos anos 2005 e 2006, registou-se tendéncia
contraria, com o indicador a sofrer uma queda para 4.49 ¢ 4.04 respectivamente. Em 2007 ¢ em
fun¢do do desempenho e da melhoria das expectativas dos investidores ¢ da tendéncia positiva do
desempenho econémico e financeiro da empresa, verifica-se um crescimento deste racio,
revelando um crescimento das expectativas dos accionistas. Por outro lado, este indicador revela
a disposi¢do dos investidores quanto ao pagamento pelos resultados da empresa. Por outro lado,
da analise do PBV, verifica-se que este indicador assumiu valor minimo de 1.5 ¢ um méximo de
2.76, com uma tendéncia quase linear. O comportamento do PBV indica que a empresa esteve
sobreavaliada ao longo do periodo. Pois, o valor contabilistico das acgdes estd abaixo da

capitalizagao bolsista.




Grafico 6. Evolugdo e Analise Comparativa entre a Capitalizagio Bolsista e o Valor

Contabilistico das acg¢des (2002-2007). (Valores em MT)
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Fonte: Elaborado com base no apéndice §

Evolugdo acima em termos absolutos revela sobrevalorizagdo dos activos pelo mercado de
ac¢Oes, contudo, como referido na analise sobre a efici€éncia do mercado de acgdes da bolsa de
valores, caracterizada por uma fraca pulverizagdo das acgdes, € uma baixa capitalizagio bolsista,

a avaliagdo pelo mercado podera estar longe do justo valor dos activos da CDM.

6.9.1. Liquidez da BVYM e Seu Impacto na Valorizagdo da Empresa

Tabela 6. Transac¢des de Acgdes da CDM (12/2001- 05 / 2006). (Valores em MT)

Anos/Pregos

Transaccbes

2001

Prego Minimo

Prego Médio

Prego Maximo

Quantidade

Valor

PRECOS

15

15

15

800

12,0600

2002

Prego Minimo

Prego Médio

Prego Méximo

Quantidade

Valor

PRECOS

12.4

14.65

115

61,750

904,550

2003

Preco Minimo

Prego Médio

Pre¢o Méximo

Quantidade

Valor

PRECOS

g9

12,69

15

162,900

2,066,639.65

2004

Prego Minimo

Prego Médio

Prego Méaximo

Quantidade

Valor

PRECOS

9.5

9.79

1o

45,900

449,150

2005

Prego Minimo

Prego Médio

Prego Méximo

Quantidade

Valor

PRECOS

6.8

13.91

15

22,500

312,900

2006

Prego Minimo

Prego Médic

Prege Maximo

Quantidade

Valor

PRECOS

6.8

15,84

17

41,000

649,404.45

Fonte: Adaptado dos dados fornecidos pela Bolsa de Valores de Mogambigue (BVM)




Grafico 7. Evolugdo do Volume de Transacgdes de Acgdes ao Longo do Periodo (2001-2006)
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Fonte: Elaborado com base na tabela 6 acima

Da leitura a0 quadro acima, nota-se claramente que o nivel de liquidez da bolsa ¢ muito baixo pelo que
esta situagiio conduziria a um investidor racional a exigir um prémio de liquidez na aquisi¢éo das acgdes,
0 que tornaria o valor da empresa, longe do seu valor real. Esta situagd@o esta aliada ao facto de o nivel de
dispersdo das acg¢des pelos accionistas ser ainda baixo, conforme ilustra a estrutura accionista reportada na
tabela numero 1. A concentracdo das ac¢des pela SABMiller Africa BV (Empresa Mae) em
79.18% e a necessidade de ndo perder controle sobre a empresa tem implicagbes na reduzida
quantidade de acgdes transaccionadas do ponto de vista da oferta. Ora, pelo mecanismo de
mercado a determinagfo do prego seria feita pelo livre jogo entre a procura e a oferta de acgdes. E
que a quando da emissdo de uma accdo, houvesse com facilidade um comprador disposto a pagar
pelo valor da ac¢@io em certo momento. O nivel de dispersio das acgdes pelos accionistas, embora
respeite os minimos conforme o regulamento da BVM a mesma continua muito aquém do
desejavel para um mercado eficiente. Por outro lado, aliada a fraca difusdo da informagéo pelos
potenciais investidores esta situagdo nd3o garante que as decisdes tomadas reflictam toda a
informagfio disponivel. Pois, num mercado eficiente o prego da acgdo reflecte toda a informagio
a disposigdo dos investidores e néo haveria possibilidade de os investidores ganharem através
obtengiio de lucros anormais. Dada a reduzida e pouco previsivel oferta de acgdes € mais

provavel a existéncia de uma procura insatisfeita com impacto na elevagéio do prego das ac¢des

pelo excesso da procura.




Da andlise efectuada a BVM constatamos que a publicagdo das informag¢des acima tem sido
feitas da parte de CDM, contudo, ¢ de referir que o impacto destas informagdes na cotagio das

acgdes da empresa ndo € elevado, pelos seguintes aspectos constatados:

» Fraca pulverizagdo (detec¢do das acgdes pelos investidores) das ac¢des da CDM, pois ao
longo do periodo, conforme ilustra a estrutura accionista da empresa cerca de 79.18% das
acgdes eram detidas pela SABMiller Africa BV, facto que viola as condigdes de
reflectividade do prego das acgdes empresariais ao real valor da empresa;

Existéncia de Poucos investidores profissionalizados;
Baixo numero de operadores de Bolsa, contando actualmente com a CDM, SARL.

Imperfeigdo da Informagao.

As caracteristicas acima apontadas sdo inerentes ao nivel de desenvolvimento em que a economia

nacional se encontra, conforme reconhecia o presidente da BVM:

«Uma bolsa reflecte aquilo que é a economia do pais, e nos ndo podemos ter a vaidade de querer
ter uma bolsa como a sul-africana e nem vamos perder tempo a fazer essa comparagdo. As
bolsas de Nova lorque, Toquio e Londres, sdo muito avangadas e a nossa economia estd muito a
quem da dimensdo e musculatura da economia sul-africana, por exemplo» (Jussub Nurmamad;
em httpas://www.govnet.gov.mz/noticias/news_folder_econom_neg/fevereiro2006_en/ne...,

pagina consultada a 20.06.07.)

6.9.2. Aplicagio do Q de Tobin na Avalia¢do da CDM

Com vista a complementar a analise fundamental das acgdes, a seguir € avaliado o Q de tobin,
referido na revisdo de literatura como tendo a vantagem de superar a desvantagem dos outros
modelos que nfo tomam em consideracdo o risco de inflagfo associado aos activos da empresa e

a consequente valorizagio.




Pressupostos da Analise

Com vista a simplificagdo do modelo, foram assumidos os seguintes pressupostos:

1. Todo o investimento é realizado no inicio do ano;

1. Aumento do valor de mercado dos activos a taxa anual média de 8.9% assim como a

manutenc¢io da mesma para o periodo (2005-2007)

Tabela 7. Calculo do Quociente QQ de Tobin. (Valores em MT)

Variavel

2005

2006

2007

VMA

VMD
VMA+VMD
AT

VHI

VHE

VRI
VRE
VRA

1,558,821,917.70
682,358,226.00
2,241,180,143.70
1,673,070,586.00
1,455,467,386.00
197,473,952.00

1,585,003,983.35
215,049,133.73
1,820,182,365.08

1,775,377,892.75
531,348,759.00
2,306,726,651.75
1,718,511,470.00
1,665,939,670.00
268,495,572.00

1,814,208,300.63
292,391,677.91
1,890,676,206.54

3,250,581,406.00
763,730,968.00
4,014,312,374.00
2,153,904,478.00
2,215,125,093.00
292,045,087.00

2,412,271,226.28
318,037,099.74
2,377,042,624.02

Q

1.23

1.22

1.69

Q=

Onde:

VRA

VMA + VMD

VMA = valor de mercado de ac¢des ou capital proprio da empresa;

VMD = valor de mercado das dividas ou capital alheio;

VRA - Valor de reposicdo dos activos da empresa;

VMA + VMD = valor de mercado total da empresa.

O valor de reposi¢do de activos (VRA), conforme referido na revisdo de literatura ¢ definido
como o desembolso monetério necessario para comprar a capacidade produtiva da empresa, com

a mais moderna tecnologia disponivel por um custo minimo.

VRA = AT+VRI-VHI+VRE-VHE
Onde:
AT = activo total (contabilistico);

VRI = valor de reposi¢io das instalagdes € equipamentos;




VHI = valor histérico das instala¢des e equipamentos;
VRE = valor de reposicdo das existéncias;

VHE = valor historico dos estoques.

Conforme calculos efectuados na tabela acima, o Q de Tobin, revelou uma tendéncia quase
crescente no periodo acima, tendo atingido valores superiores a unidade, isto € Q> 1. Esta
situagdo revela que os gestores da empresa sub investiram o seu capital, na medida em que o
valor de reposigdo dos seus activos ¢ inferior ao valor de mercado da empresa. Deste modo, os
gestores da empresa poderiam maximizar o seu valor investindo mais na expansdo dos seus
projectos até que o quociente Q estivesse nas proximidades de 1. Os resultados acima obtidos,
relativamente ao Q> 1 sdo consistentes com a teoria de acordo com a qual empresas com elevado
Q de Tobin estariam a aplicar grande parte dos seus resultados sobre a forma de dividendos, pois
este indicador assume valores elevados nos anos em que se registaram maiores distribuigdes de

resultados sob a forma de dividendos.

Um plano de reinvestimento dos resultados em projectos econémica e financeiramente rentaveis
poderia conduzir a elevagdo da autonomia da empresa sem por em causa a maximizagao do prego
de acgdes e a efectivagio de um mecanismo de auto financiamento sélido. Note-se que da analise
dos indicadores de equilibrio financeiro, constatou-se que a empresa ndo tem uma boa politica de
gestdo de tesouraria, conforme detalhado na andlise dos racios de liquidez e fundo de maneio na

tabela 2.




CAPITULO VII - CONCLUSOES E RECOMENDACOES
CONCLUSOES |

A politica de dividendos, como qualquer outra area financeira reveste-se de fulcral importancia
na condugfio do destino da empresa, na revitalizagiio dos negdcios ¢ na observagiio do principio
de continuidade de operagdes. Os argumentos sobre a irrelevincia da politica de dividendos
levantados por M&M sdo consistentes com os pressupostos por si estabelecidos (da inexisténcia
de impostos, auséncia de custos de corretagem, inexisténcia da assimetria de informagéo, e do
funcionamento perfeito do mercado de capitais). Contudo, a analise desenvolvida ao longo do
trabalho, especialmente da analise do mercado de capitais mogambicano, a partir da informagéo
colhida da BVM, ¢ patente a existéncia de custos de corretagem e outros custos de transacgo que
pdem em causa a validade dos pressupostos assumidos por M&M no desenvolvimento da sua
teoria, facto que sugere que no mercado de capitais actual, a politica de dividendos faz diferenga,
pois, devido a assimetria de informagfo entre os investidores, uma elevagdo do indice de
pagamento de dividendos, de facto, reduz a incerteza quanto ao pagamento futuro dos dividendos
e em relagdo a projecglo que se possa efectuar sobre o desempenho futuro da empresa, dado o

conteudo informacional dos dividendos.

Politicas de dividendos assumem diferentes formas, dependendo dentre varios factores, de
perspectivas de crescimento da empresa, restricdes contratuais, legais, internas, acesso ao
financiamento externo, considera¢des do mercado ¢ do posicionamento dos proprietarios. Elas
consistem em: politicas de estabiliza¢fo e politicas de dividendos residuais. As politicas de
estabiliza¢do pressupdem a adopg¢do de um plano de distribui¢do de dividendos consistente entre
varios exercicios, sem flutuagdes desnecessdrias com vista o potenciamento de expectativas € a
atrac¢do de investidores, pela redugdo de incerteza em relagdo ao retorno dos investidores. Por
outro lado a adop¢do da politica de dividendos residuais resulta na consideragio dos dividendos
como residuos, nfio constituindo, deste modo, factor decisivo na politica financeira da empresa.

Nesta optica, os dividendos, sdo um subproduto das decisdes financeiras da empresa.

Os modelos financeiros foram desenvolvidos assumindo realidades extremamente diferentes, a
destacar o modelo de Shiller que reconhece o problema da assimetria da informagéo, facto que

corresponde especialmente ao mercado mogambicano, embora a classificagio de investidores em
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«smart Money inverstors» e «ordinary investorsy destacando a profissionalizagiio dos primeiros
em relagdo aos segundos ndo tenha sido levada em conta pois, estudos de mator horizonte

temporal e de natureza exploratoria seriam necessarios.

As preferéncias dos investidores pelas politicas de dividendos para o caso estudado sdo
consistentes com o «Argumento do Pdssaro na Mdaoy. Pois, maiores dividendos corresponderam
a maiores pregos de acgdes, acontecendo o contrario com a redugfo dos dividendos ao longo do

periodo analisado.

» Verificaciio de Hipoteses
Como forma de analisar a adequacidade da teoria a realidade mogambicana, foi realizado um

estudo de caso, o qual suscitou o levantamento das seguintes hipoteses:

v" Hp Um aumento do indice do pagamento de dividendos (pay out), mantendo o resto das
varidveis constantes, leva a um aumento do prego de acgoes;
v" H; A adop¢io de qualquer politica de dividendos ndo tem nenhum efeito no valor da

empresa, dada a posi¢do de Modigliani & Miller.

Da anélise efectuada ao caso BVM, no que diz respeito ao comportamento das ac¢des de CDM,
SARL, com a conjugac¢do da metodologia para o estudo de caso, envolvendo uma analise grafica,
testes estatisticos e de regressdo observa-se que o coeficiente de correlagdo (r=0,81) revela uma
forte relagéo entre a variagfo do volume de dividendos e a variagiio do prego por acgdo. Acresce
que o resultado do teste de Fisher (p= 0,001) indica uma fraca probabilidade de a variincia das

duas séries de variaveis ser diferente o que reforga a relagio entre as variaveis.

Por outro lado, da andlise grafica, constatou-se que quase todos aumentos de dividendos foram
acompanhados por um aumento do prego de ac¢des, ¢ todas redugdes dos dividendos por acgdo
foram acompanhadas por uma queda na cotagdio das acges. Deste modo, ndo ha evidéncias

suficientes para rejeitar a hipdtese nula (Hy).

Contudo, as conclusdes extraidas do presente estudo nfo tém cardcter conclusivo uma vez que o

periodo de analise é muito curto, assim como o tamanho da amostra, agravados pelo facto de o
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mercado bolsista mogambicano ser pouco eficiente, com fraca capitalizagdo bolsista e baixos

niveis de liquidez.




RECOMENDACOES

Com a presente dissertagio espera-se que se tenha contribuido para dar-se mais validade ao
critério do mercado para a valorizagio da empresa, numa altura em que as normas internacionais
de relato financeiro (IFRS) tendem a exigir a valorizago e registo contabilistico da empresa pelo
justo valor (Fair Value) dos seus activos, assim como contribuir para dar-se maior atengiio as
decisdes sobre dividendos dada a sua relevancia e seu caracter decisivo no destino ¢ valorizagdo

da empresa, contrariamente ao que a teoria de irrelevancia de dividendos de M&M propde.

De modo a minimizar as potencias consequéncias da nfo adop¢do de uma optima politica de
dividendos, consistente com o principio da maximizagdo do valor para o investidor, €
recomendavel que a empresa adopte uma politica que leve em conta o aproveitamento das
oportunidades de investimento e crescimento empresariais, ndo deixando de lado a distribuigdo
racional de dividendos, pois, conforme analisado, os dividendos transmitem informagdo ao
mercado, pelo referido conteudo informacional e deste modo, desempenham papel importante na

remuneragio € atrac¢do de investidores.

Em relacdo ao mercado secundario de ac¢des (BVM), notou-se, ao longo da analise, uma fraca
admissdo de empresas ao registo, facto que sugere a realizagio de um estudo que arrole as causas
da fraca afluéncia de empresas a BVM e ao mercado de acgdes, em particular. Pelo que uma
reducdo de barreiras e facilitagio de procedimentos para a admisso a cotagfio ¢ recomenddvel,
pois o mercado bolsista mogambicano estd numa fase de crescimento e uma maior afluéncia de
empresas a este mercado traria vantagens, ndo so para as empresas cotadas, como também para 0s
potenciais investidores. Os investidores disporiam de mais alternativas de incremento da sua

riqueza e as empresas teriam, deste modo, mais facilidade no acesso a capital.

Aos gestores da empresa (CDM, SARL) ¢ recomendéavel a adopgéo de politicas de gestdo de
tesouraria consistentes com o crescimento da empresa, o equilibrio entre as necessidades ciclicas
e o exigivel de curto prazo de modo a garantir o pagamento atempado dos seus compromissos
financeiros. Por outro lado é de recomendar que os investimentos de longo prazo sejam

financiados devidamente por capitais permanentes, o que sugere a adopgdo de uma estrutura de




capital 6ptima e uma gestdo eficiente dos activos sem por em causa o funcionamento normal das

operagdes.

Relativamente a politica de dividendos, de salientar que esta deve resultar de uma avaliagdo bem
conjugada entre as necessidades financeiras da empresa e a maximizagdo da riqueza dos
accionistas. Pds, note-se que a empresa tem vindo a investir cada vés mais na expansio da sua
capacidade, contudo, embora a mesma apresente taxas de crescimento positivas nos resultados, a
injec¢do destes nos destinos da organizagdo tem sido fraca dado o elevado indice de pagamento
de dividendos por si fixado, facto que pode proporcionar a elevagdo dos niveis de endividamento

com impacto no desequilibrio da estrutura de capital.




Apéndice 1. Transaccdes de Acgdes da CDM (12/01 ~ 08/06)
Tabela 8. Detalhe das Transacgdes de Acgdes da CDM (12/01 — 08/06). (Valores em MT)

Anos

Transacgdes

2001

Preco Minimo

Pre¢o Médio

Prego Méximo

Quantidade

Valor

Dezembro

15

15

15

800

12,000

Anual

15

15

15

800

12,000

2002

Pre¢o Minimo

Preco Médio

Prego Maximo

Quantidade

Valor

Jangiro

15

15

28,800

432,000

Fevereiro

15

i5

3,650

54,750

Margo

Abril

15

15

4,850

72,750

Maio

15

12,800

192,000

Junho

15

600

9,000

Julho

]

0

Agosto

15

2,250

Setembro

30,000

Qutubro

Novembro

Dezembro

12.4

12.56

8,500

111,800

Anual

12.4

14.65

61,750

904,550

2003

Prego Minimo

Prego Médio

Prego Méximo

Quantidade

Valor

Janegiro

12.7

13.96

14.5

14.6

203,800

Fevereiro

13.5

13.86

17,800

246,670

Margo

13

13,7

6,500

89,000

Abril

13

13,15

6,700

&8,100

Maio

13

66,600

865,800

Junho

13

3,500

45,500

Julho

12,50

8,500

109,750

Agosto

10.70

4,100

57,380

Setembro

930

19,200

200,680

Qutubro

9.10

8,050

85,112.65

Novembro

89

6,750

69,147

Dezembro

9.5

9.5

2.5

600

5,700

Anual

89

12.69

15

162,900

2,066,639.65

2004

Prego Minimo

Pre¢co Médio

Prego Maximo

Quantidade

Valor

Janeiro

Fevereiro

10

10

10

2,900

29,000

Margo

9.5

9.5

19,760

187,150

Abril

10

10

8,100

81,000

Maio

1,000

Junho

Juiho




Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro

10

3,100

31,000

Anual

9.5

2.79

10

45,900

449,150

2005

Pre¢o Minimo

Prego Médio

Prego Méximo

Quantidade

Valor

Janeiro

Fevereiro

Margo

Abril

Maio

Juntho

Julho

Agosto

Setembro

Qutubro

Novembro

At 19

Dezembro

Anual

6.8

13.91

22,500

312,900

2006

Prego Minimo

Preco Médio

Quantidade

Valor

Janeiro

6.8

6.8

1,360

Fevereiro

Margo

Abril

25,699.65

Maio

21,600

Junho

Julho

290,494.8

At 30
Agosto

310,250

Anual

6.8

15.84

649.404.45

Fonte: Bolsa de Valores de Mogambique (BVM)
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