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% RESUMO: A fome fiscal do governo brasileiro tem sido re-
clamada constantemente pelo empresariado local. Apesar
disso, e sabendo que a taxacdo dos dividendos ndo existe, ao
mesmo tempo em que a sobre ganhos de capital foi institui-
da, podemos verificar que através da aplicaciio de uma poli-
tica de dividendos criativa por parte das empresas é possivel
diminuir a carga tributdria e, ao mesmo tempo, crigr condi-
¢oes para o desenvolvimento do mercado de capitais. Além
da obtengio da economia fiscal, os investidores das compa-
nhias abertas podem encontrar maior liquidez nas bolsas de
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valores e a consegilente valorizagio das suas agbes. A viabi-
lizagdo desta politica de dividendos é sugerida e discutida
no presente trabalho.

% PALAVRAS-CHAVE: Dividendos, imposto de renda, Brasil.

% ABSTRACT: Local Brazilian businessmen, normally, com-
plains about every time higher taxes. Due to no tax on divi-
dends and high taxes on capital gains, we suggest an inno-
vative dividend policy by te companies aiming to reduce ta-
xation for investors and to create conditions to develop the
Brazilian capital market. Investors will find higher liquidity
in the stock markets and, as a consequence, better valuation
for their shares. In this paper, we analyze the applicability
of our suggestion for dividend policy.
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A POLITICA DE DIVIDENDOS...

INTRODUGAO

O Brasil é um pais rico em oportunida-
des de negdcios aos empresarios, mas
muito carente de poupangas e, até mes-
mo, de fontes de recursos de longo prazo.
A caréncia de recursos, em conjunto com
os riscos econdmicos, é responsavel pelo
baixo ritmo de crescimento das empresas.

Ao construir a atual politica tributdria,
com a nio tributagdo dos dividendos e a
tributagdo de ganhos de capital, o poder
executivo criou uma oportunidade fmpar
de, concomitantemente, uma possivel re-
dugdo da tributagdo para os investidores
e de uma maior retengido da quantidade
de recursos no mercado de capitais.

A nossa proposta, explicada ao longo
deste artigo, demonstra que a “fome fis-
cal” do governo ndo € tdo grande como
imaginamos e, muitas vezes, cabe ao em-
presariado fazer do “limdo uma limona-
da” usando a criatividade e utilizando es-
tas possibilidades para financiar o cresci-
mento de suas empresas.

Quando os dividendos séo pagos, exis-
te uma diminuicdo efetiva do caixa das
empresas e, conseqiientemente, aparece a
necessidade de buscar recursos para reali-
zar 0s novos investimentos.

A decisdo de pagamento de dividen-
dos vai influenciar diretamente no ritmo
de crescimento das empresas, pois, embo-
ra existam oportunidades, os recursos de
longo prazo — divida ou capital — sdo es-
cassos e de dificil obtengéo.

Por sua vez, o investidor pode realizar
dois tipos de ganhos com seus investi-
mentos em agbes — os ganhos de capital e
o recebimento de dividendos — que sao
tributdveis em formas distintas. A prefe-
réncia do investidor recaird naquela que
lhe maximizar o valor de sua acéo.

Trés teorias, a de Modigliani e Miller, a
de Gordon e a Residual apresentam dis-
tintos enfoques para a decisdo de pagar
ou ndo dividendos e suas conseqiiéncias
sobre a valorizacdo das a¢gdes no mercado
secundario.

Todos os estudos feitos até o0 momento
mostram que a tributagdo é um fator mui-
to relevante na decisdo de pagamento de
dividendos e conseqiientemente na maxi-
mizagdo da riqueza dos acionistas.

Ap6s definir politica de dividendos, re-
visar as teorias existentes, estudar as dis-

tintas formas de pagamento dos dividen-
dos e examinar as influéncias da tributa-
¢do sobre o mercado de capitais e a valo-
rizagdo das ages, nosso estudo propde-se
a verificar a influéncia da mudanca (ocor-
rida depois do Plano Collor, de margo de
1990) da legislagdo tributdria sobre os di-
videndos e ganhos de capital auferidos
em bolsas de valores, na decisdo de distri-
buigao dos lucros aos seus acionistas. Fi-
nalmente, fazemos uma sugestdo da me-
lhor politica a ser tomada, apresentando
um exemplo numérico e considerag¢des
sobre sua aplicabilidade.

importantes fontes par
 futuros investimentos, por outro,
 adistribuigdo dos mesmos
representa o fluxo de caixa que
cabe aos acionistas. Apesar da
importancia de ambos - dividendos
e investimentos — estes fatores
poderado ser conflitantes quando
possuirem a mesma fonte
I de recursos.

0 QUE E POLITICA DE DIVIDENDOS?

Politica de dividendos € a decisao, por
parte da gestdo da empresa, entre o paga-
mento de dividendos e a reten¢do dos lu-
cros. Considerando apenas os fatores se-
guranga e risco, o gestor privilegia a ma-
nutencdo da posic¢do de caixa, ou seja,
prefere reter a distribuir. Segundo a teoria
financeira!, entretanto, como o objetivo
principal deve ser a maximizagao da ri-
queza dos acionistas da empresa, o gestor
terd que estabelecer, através da politica de
dividendos, a melhor combinacio entre o
pagamento de dividendos e a retengao
dos lucros. O ganho do acionista sera re-
sultante do pagamento em dinheiro de di-
videndos e do ganho de capital expresso
pela valorizagio das agGes em bolsa.
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Se, por um lado, os lucros retidos re-
presentam uma das importantes fontes
para financiar os futuros investimentos,
por outro, a distribui¢do dos mesmos re-
presenta o fluxo de caixa que cabe aos
acionistas. Apesar da importancia de
ambos - dividendos e investimentos —
estes fatores poderdo ser conflitantes
quando possuirem a mesma fonte de
recursos?.

Para Brealey e Myers3, ndo existe a
concorréncia pelos recursos quando os
investimentos sdo estabelecidos ante-
riormente a distribuicdo dos lucros. A
politica de dividendos, segundo estes
autores, € a transacgdo entre retencdo dos
lucros de um lado, pagamento de divi-
dendos e emissdo de novas a¢des de ou-
tro. Neste caso, a distribuicdo de divi-
dendos é independente da politica de
investimentos.

No entanto, para Van Horne* divi-
dendo é uma percentagem dos lucros
que serd distribuida, em dinheiro, aos
acionistas. Este pagamento ndo pode ser
feito através da emissdo de novas ag¢Ges.
No momento da decisdo de investimen-
tos, havera necessidade de caixa para a
realizagdo dos mesmos. Caso tenham si-
do pagos, serdo necessdrias novas fon-
tes de recursos, o que torna a politica de
dividendos uma parte da politica de
financiamento.

Levy e Sarnat® enfatizam que a em-
presa deve decidir sua politica de divi-
dendos junto com as estratégias de fi-
nanciamento e de investimento, mesmo
que para alguns donos do capital e ad-
ministradores, os dividendos constituam
apenas a por¢do ndo usada do lucro (re-
cursos ociosos) que estd a disposicdo do
investidor.

Segundo Altman®, é uma visdo errd-
nea considerar a politica de dividendos
como um simples aspecto técnico-finan-
ceiro, ndo levando em conta a empresa
como um todo. Caso considere-se o divi-
dendo uma aplicagdo de fundos como
outra qualquer, ele ndo é valorizado com
a devida relevancia.

No Brasil, conforme a Lei n°® 6.404/76,
capitulo XVI, segdo III, os acionistas vo-
tantes de uma sociedade anénima reuni-
dos em Assembléia Geral Ordinéria
(AGO) sdo soberanos para decidir a des-
tinagdo dos lucros do exercicio social’.

Nesta assembléia, o voto majoritario defi-
nird o montante a ser pago na forma de
dividendos, deixando a cargo da direto-
ria a sua implementagéo operacional.

AS TEORIAS SOBRE DIVIDENDOS

Existem muitos estudos sobre a poli-
tica de dividendos, mas ainda nio hou-
ve um consenso sobre a sua relevancia
ou néo na valorizag¢do da firma. Tal fato
deu origem ao surgimento de duas es-
colas: a Escola do Mercado Perfeito -
Teoria M & M —, e a Escola do Mercado
Imperfeito — Teorias de Gordon e a
Residual®.

A teoria de Modigliani e Miller® de-
fende a hipétese de que o pagamento
dos dividendos nédo afeta o valor da fir-
ma e a riqueza total de seus acionistas.
Eles declaram que o valor da firma € de-
terminado pela politica de investimen-
tos e pelo retorno proporcionado por
seus ativos. Conseqilientemente, os in-
vestidores sdo indiferentes quanto a ori-
gem de seus lucros, sejam eles em divi-
dendos ou em ganhos de capital na va-
lorizagdo das suas agdes.

A teoria de Gordon!? parte da hipé-
tese de que o valor de uma acéo é uma
fungdo das expectativas futuras do pa-
gamento de dividendos, ou seja, é igual
ao valor presente dos infinitos fluxos
futuros de dividendos, descontados a
uma taxa compativel com o mercado e
com o seu risco, a serem recebidos pelo
proprietdrio. Os dividendos represen-
tam dinheiro no momento de seu rece-
bimento e, portanto, menor risco, sendo
seu recebimento preferivel a expectati-
va futura de ganhos de capital. Assim,
os acionistas preferirdo receber os divi-
dendos a eventuais ganhos de capital
no futuro.

A segunda teoria da escola do merca-
do imperfeito, a teoria residual, propde
o pagamento dos dividendos como um
residuo do lucro apés a decisdo 6tima
de investimentos, ou seja, a empresa ird
pagar dividendos somente quando nédo
existir possibilidade de realizar um in-
vestimento com retorno étimo e risco
compativel para maximizar a riqueza de
seus acionistas. Neste caso, os ganhos
de capital serdo preferidos ao recebi-
mento de dividendos.
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0 VALOR INFORMATIVO E O EFEITO
CLIENTELA

As trés teorias mencionadas anterior-
mente, apesar de serem divergentes, reco-
nhecem a existéncia de dois fatores rele-
vantes no relacionamento entre os divi-
dendos e os investidores:

¢ 0s dividendos, num mercado com in-
certeza, possuem valor informativo (In-
formational Content of Dividens), ou seja,
eles sdo uma fonte de informagdes para
o investidor sobre a rentabilidade futu-
ra da firma. O seu pagamento, ou nio,
e a quantia a ser paga, irdo influenciar
na valorizacdo das agdes no mercado;

* as empresas procuram definir suas poli-
ticas de dividendos, avaliando as pos-
siveis preferéncias de seus acionistas, e
estes buscam empresas que satisfagam
seus anseios, chamando isto de “efeito
clientela”!!. Investidores que desejam
receber altos valores de dividendos
irdo procurar empresas que atendam
suas vontades, ndo realizando, entao,
ganhos de capital. O mesmo acontecera
com investidores desejosos de ganhos
de capital.

FORMAS DE DISTRIBUIGAG DOS LUCROS

Ha diversas maneiras de distribuir lu-
cros, podendo ser classificadas em: paga-
mento em dinheiro (cash dividend), bonifi-
cagdo, split e recompra de ag¢es. Estas for-
mas de distribui¢do do lucro sdo diferen-

tes versdes de repassar aos investidores .

parte do lucro do negécio, ora em dinhei-
ro, ora aumentando o preco da agdo no
mercado e, conseqiientemente, gerando
ganhos de capital.

O pagamento em dinheiro (cash divi-
dend) representa uma distribuicdo dos
lucros em dinheiro por parte da empre-
sa, no momento de seu pagamento, para
os detentores de suas agées. Esta modali-
dade é conhecida como pagamento de
dividendos.

A bonificagio é a distribui¢do de novas
acOes aos acionistas da empresa pela
transferéncia de parte dos lucros acumu-
lados para a conta de capital'2 Tal transa-
¢do ndo altera o valor nominal das a¢Bes
da empresa nem o total de seus ativos.

Ela pode ser um indicativo da expectativa
de bons resultados futuros para a empre-
sa por parte de seus acionistas.

Segundo a maioria dos autores, este ti-
po de distribui¢do ndo altera a riqueza
dos acionistas, uma vez que o prego das
a¢des, na bolsa de valores, decresce na
mesma proporgdo que a distribuigdo das
novas agdes 3. Entretanto, Wodridge, Fos-
ter e Wickrey!* verificaram um efeito po-
sitivo de 5,89% no pre¢o das a¢des, em
uma amostra de 84 bonifica¢des, ndo ha-
vendo nenhum outro antincio de qual-

realizando um ganho de capital.
Quando ndo houver diferenga na
tributagao entre o recebimento de
dividendos e ganhos de capital, o
valor da diferenga entre o prego da
acdo antes da recompra e apos sua
realizagdo deverd ser igual ao
dividendo que fosse pago.

quer evento significativo. Grinblatt, Ma-
sulis e Titman? fizeram um estudo seme-
lhante em uma amostra de 382 bonifica-
¢Oes, onde obtiveram um retorno signifi-
cativo de 4,9%, concluindo, assim, que a
bonificacdo é um fator que afeta favora-
velmente o valor de mercado das ag¢des
da firma.

O split (desdobramento) pode ser defi-
nido como o aumento no nimero de
agOes com uma redugdo proporcional do
valor nominal das a¢Ges, sem alterar o va-
lor total dos ativos e do patriménio liqui-
do contabil das empresas’¢. Para a maio-
ria dos autores o split tem as mesmas van-
tagens da bonificagdo. No entanto, para
Levy e Samat?’, a bonificagdo, ao contra-
rio do desdobramento, é um sinal de pos-
sibilidade de aumento dos dividendos fu-
turos quando estes forem vinculados ao
valor nominal unitdrio ou ao niimero de
agOes existentes.

11. ELTON, E. J.; GRUBER, M.
J. Marginal stockholders tax ra-
tes and the clientele effect.
Journal of Economics and
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1970, foram os primeiros a tes-
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mercado brasileiro, ndo encon-
trando entretanto, nenhuma evi-
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13. BREALEY, Richard A.;
MYERS, Stewart C. Op. cit.
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Segundo Brealey e Myers'® e Levy e
Sarnat!® a recompra de a¢des é uma das
formas de distribuir os lucros em dinhei-
ro, pois proporciona um aumento no pre-
¢o da acdo em decorréncia da maior pro-
cura para uma oferta constante deste
investimento.

O acionista, ao vender suas agdes por
um prego superior, estard realizando um
ganho de capital. Quando nao houver di-
ferenga na tributagdo entre o recebimento
de dividendos e ganhos de capital, o valor
da diferenca entre o preco da agdo antes
da recompra e ap6s sua realizagdo devera
ser igual ao dividendo que fosse pago.

/iinwsfida}fqifé possuisse uma
empresa cujo ativo fosse uma
carteira formada por agoes
deveria combinar a mesma
em debéntures.

0S DIVIDENDOS E A TRIBUTAGAO

Embora o investidor possa ter preferén-
cias por receber dividendos ou por auferir
ganhos de capital, ele ird procurar uma
empresa cuja acdo lhe possibilite maiores
ganhos liquidos apés a tributacéo.

As trés teorias sugerem que quando a
tributagdo sobre ganhos de capital for me-
nor do que a sobre dividendos, o investi-
dor procurara adquirir acdes com alta va-
lorizagdo e baixos dividendos. E caso a tri-
butagéo sobre dividendos for menor que a
sobre ganhos de capital, o investidor ira
procurar investir em companhias pagado-
ras de altos volumes de dividendos.

Estas teorias lembram que a maioria
dos investidores do mercado de a¢des é
constituida por fundos de pensdo ou pes-
soas juridicas que ndo possuem diferenca
de tributagdo entre dividendos e ganhos
de capital. Miller e Modigliani? lembram
que o imposto de renda pessoal seria o

tnico fator que possivelmente interferisse
na politica de dividendos. Por estas ra-
z0es, a politica de dividendos continuaria
irrelevante para grande parte dos partici-
pantes do mercado de capitais.

Michaely?! examinou os pregos das
agdes no-entorno do primeiro dia de pre-
gdo ex-dividendo no mercado norte-ame-
ricano, quando da reducido da diferenca
de tratamento dado a tributagdo de ga-
nhos de capital e de dividendos para os
investidores de longo prazo em 1976, 1977
e 1978, verificando que estes acionistas
pouco influenciaram na formagdo do pre-
¢o das agdes naquele momento. Isto é con-
sistente com a pouca importéncia da tri-
butagdo na politica de dividendos.

Miller e Scholes? argumentam que a
aplicagdo de estratégias para evitar estes
impostos acaba reduzindo a importancia
da tributagdo sobre os dividendos pagos.
Os autores propéem uma estratégia na
qual o investidor que possuisse uma em-
presa cujo ativo fosse uma carteira forma-
da por agdes deveria combinar a mesma
em debéntures. Neste caso, 0 pagamento
dos juros desta divida, que é a despesa de-
dutivel na empresa, compensaria a receita
tributavel obtida com dividendos. Quan-
do o montante de juros pagos na divida
for igual aos ganhos tributdveis auferidos
no recebimento dos dividendos, a despesa
gerada pelo primeiro seria igual a receita
gerada pelo segundo, entdo, as duas posi-
¢Oes tributérias se anulam mutuamente e,
conseqlientemente, zerariam o pagamento
do imposto final. Assim, a tributagio so-
bre o ganho oriundo dos dividendos é eli-
minada pela despesa gerada pelos juros
do endividamento.

Entretanto, Elton e Gruber? verifica-
ram que quando a tributagdo sobre divi-
dendos é maior que a sobre ganhos de ca-
pital, o acionista espera receber pequena
percentagem em forma de dividendos e
altas percentagens em forma de ganhos de
capital, aumentando com isto o seu ganho
liquido final.

Recentemente, Ang, Blackwell e Meg-
ginson? fizeram um estudo em firmas
britanicas, no periodo de 1969 a 1982,
durante o qual houve duas altera¢bes na
politica tributaria do pais. Estes autores
constataram que em periodos onde a tri-
butagio favorecia ganhos de capital, as
agbes eram vendidas com um prémio.
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No caso contrario, ou seja, quando a tri-
butagdo por dividendo em dinheiro era
menor, as a¢gdes eram vendidas com um
desconto. Ap6s 1975, quando a diferen-
¢a tributdria foi eliminada, foi verificado
que os investidores tinham preferéncia
por acdes que pagam bons dividendos.

Para reforcar o grupo de defensores
da influéncia da tributacao sobre o prego
das acdes, Amoako-Adu, Rashid e Steb-
bins? estudaram a introdugdo e poste-
rior redugdo dos incentivos fiscais para
ganhos de capital no Canad4, respecti-
vamente nos anos 1985 e 1987. Os auto-
res concluiram que, apesar da existéncia
de mecanismos legais que poderiam evi-
tar esta tributagdo, modifica¢des na le-
gislagdo tributdria de ganhos de capital
influenciam o pre¢o das agdes.

Além dos efeitos sobre os préprios in-
vestidores, a tributagio sobre dividendos
ou ganhos de capital apresenta efeitos na
formacéo de capital de risco. Brito? ao
examinar as caracteristicas da formacgéo
de capital de risco no Brasil e em sete
paises desenvolvidos (Estados Unidos,
Japao, Franga, Reino Unido, Italia, Ale-
manha e Canada) no periodo de 1975 a
1983, encontrou "que os efeitos da tributa-
¢do bilateral” de ganhos de capital de
operagdes em agdes em bolsas de valores
seriam negativos, mas os efeitos da tri-
butagdo unilateral seriam catastréficos
para a formagéo de capital de risco. Mais
ainda, os estudos revelaram que a tribu-
tacdo bilateral deveria descontar a infla-
¢do, pois, caso contrério, ela seria social-
mente injusta por tributar a manutencdo
do poder de compra da moeda em mo-
mentos econdmicos inflaciondrios.

A TRIBUTAGAO ATUAL NO BRASIL

Na legislacao em vigor encontramos
duas diferentes tributac¢des que irdo in-
fluenciar diretamente na politica de di-
videndos das empresas.

A primeira delas é a total inexisténcia
de qualquer imposto sobre dividendos
para pessoas fisicas, juridicas, fundos
miutuos de investimentos e fundos de
pensao, ou sobre o lucro a distribuir para
as empresas pagadoras destes valores,
conforme a Lei n° 8.383/912 no seu arti-
go 75. Excecdo deve ser feita, dentro da
mesma Lei, artigo 77, segundo o qual os

ndo residentes no pais devem ser tributa-
dos em 15%, com retencdo na fonte?.

A segunda tributacio é definida como
tributacdo sobre ganhos auferidos em
operagdes realizadas em bolsas de valo-
res, de futuros, de mercadorias e insti-
tuicbes assemelhadas. Nesta, os ganhos
de capital devem ser tributados pela di-
ferenga entre a compra corrigida mone-
tariamente e a venda. A apuracdo destes
resultados deve ser mensal, com o paga-
mento no més seguinte ao ocorrido e no
montante de 25%%.

pois, casa contrério, ela seria

socialmente injusta por tributar
a manutencao do poder de
compra da moeda em
momentos econémicos
inflaciondrios.

E muito importante notar-se que nio
existe a bitributacdo dos dividendos. O
lucro obtido pela empresa cujas fontes
de recursos sdo agdes nao é tributado
nos resultados auferidos por esta empre-
sa, como ocorria na vigéncia da legisla-
¢do anterior.

Cabe lembrar que para as empresas
que realizarem ganhos de capital com
agoes, oriundos de participagdes tempo-
rérias, este imposto € definitivo, ndo po-
dendo ser compensado em momento fu-
turo quando da apuracdo do lucro real,
presumido ou arbitrado. No caso de
alienagdo de participa¢Bes até entdo per-
manentes, ou permanecendo por mais
tempo que o término do ano civil se-
guinte ao da aquisigdo, a tributagdo exis-
tird, mas devera ser feita dentro do crité-
rio de apuracgdo do lucro tributdvel da
empresa.

Para acionistas pessoas juridicas,
quando da alienacgédo de participagdes
até entdo permanentes, poderd acarretar
um acréscimo ou decréscimo do valor a
ser tributado em rela¢do aos 25% fixados

25. AMOAKOQ-ADU, Ben, RAS-
HID, M.; STEBBINS, M. Capital
gains tax and equity values: em-
pirical test of stock price reac-
tion to the introduction and re-
duction of capital gains tax
exemption. Journal of Banking
and Finance, v. 16, p. 275-287,
1992.

26. BRITO, Ney Roberto Ottoni
de. Tributagdo e formacdo de
capital de risco. Gestao de In-
vestimentos. Sao Paulo: UFRJ-
Atlas, 1989, p. 43-60.

21. Tributagao bilateral é aquela
onde os resultados positivos
geram um débito e 0s negativos
geram um crédito fiscal. A uni-
lateral é aguela onde os resulta-
dos positivos geram um débito
fiscal, mas os negativos ndo po-
dem ser compensados.

28. BRASIL, Lei n? 8.383, de 30
de dezembro de 1991.

29. 0 imposto sobre lucros a
distribuir (ILL), foi regido pela
Lei n27.713, de 22 de dezembro
de 1988, e Instrugdo Normativa
n? 139 da Secretaria da Receita
Federal, de 22 de de 1989, que
determinavam as pessoas juri-
dicas o recolhimento de 8% de
seus lucros liguidos apurados
no encerramento do periodo-
base. Entretanto, o ILL foi revo-
gado a partir do exercicio 92,
ano-base 93, conforme Lei n?
8.383/91.

30. Esta tributacdo esta baseada
na Lei n? 8.014, de 6 de abril de
1990, Lei n® 8.314, de 27 de de-
zembro de 1990 e Lei n® 8.541,
de 24 de dezembro de 1992.
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31. NESS Jr., Walter Lee. Pre-
parativos necessarios para a tri-
butagdo de ganhos de capital
obtidos no mercado a vista em
bolsas de valores. Revista Bra-
sileira de Mercado de Capitais.
Rio de Janeiro, v. 16, n. 42, p.
47-60, 1991.

32. 0 dividendo minimo esté re-
gulado pela Lei n° 6.404/76, ar-
tigo 202, paragrafo 2°.

33. AMIHUD, Yakov; MENDEL-
SON, Haim. Liquidity, asset pri-
ces and financial policy. Finan-
cial Analysts Journal, nov. dez.
1991, p. 56-66.
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pela Lei n° 8.541/92, Segao V, artigo 29,
dependendo do regime tributdrio que
estd sendo utilizado.

Caso a empresa utilize-se da tributagéo
por lucro real, o ganho de capital devera
ser submetido a tributagdo no balango de
resultados da empresa, caso seja lucrativa,
a uma aliquota escalonada de 35% até
45%.

ﬁase:a-se na exp&cfaﬁva deque
08 admmfstradare, fsfasemmsas
~ bem como os investidores do
mercado de capftals em aﬂtudes
racionais na gestio de seas
recursos. Eles buscam o maior
retorno possivel para o mesmo
nivel de risco incorrido, ou sgja,
a economia fiscal serd buscada
como forma de maximizar a
riqueza dos acionistas.

Conforme Ness Jr.%!, este sistema de tri-
butagdo ocasionaré a preferéncia pelo pa-
gamento de dividendos, ao invés de sujei-
tar o acionista ao pagamento de imposto
sobre ganhos de capital. Isto pode ocasio-
nar a diminui¢do do reinvestimento dos
lucros e, conseqlientemente, a redugdo do
ritmo de crescimento das empresas, ou,
ainda um maior endividamento como al-
ternativa para financiar os investimentos
desejados, uma vez que a divida goza do
beneficio fiscal da dedutibilidade de juros
como despesa.

UMA SUGESTAO DE POLITICA DE
DIVIDENDOS PARA O MOMENTO ATUAL

Tendo em vista as diversas teorias de
politicas de dividendos e a legislacéo fiscal
em vigor no pais, podemos afirmar que é
indiferente a quantia a ser paga de divi-
dendos, do minimo legal® de 25% até
100% do lucro do exercicio, porque todo o
lucro passivel de distribui¢do ndo é tribu-

tado, independentemente da quantia dis-
tribuida de fato.

O recebimento de dividendos é mais
vantajoso que os ganhos de capital a serem
auferidos pelos acionistas, pois todo e
qualquer ganho de capital é tributado, no
minimo, em 25%.

Uma sugestdo que nos parece interes-
sante, neste momento, é o pagamento ma-
ximo possivel de dividendos, mas, ao
mesmo tempo, que a empresa realize
uma emissdo particular de agdes com o
objetivo de se recapitalizar e fazer frente
aos seus desejos de investimentos e ma-
nutenc¢do dos niveis de risco financeiro.
Isto podera reduzir a tributagéo sobre ga-
nhos de capital para os investidores pes-
soas fisicas, pessoas juridicas e fundos de
investimentos.

A sugestio apresentada baseia-se na ex-
pectativa de que os administradores das
empresas, bem como os investidores do
mercado de capitais, tém atitudes racionais
na gestdo de seus recursos. Eles buscam o
maior retorno possivel para 0 mesmo nivel
de risco incorrido, ou seja, a economia fis-
cal serd buscada como forma de maximi-
zar a riqueza dos acionistas.

Esta sugestdo ndo apresenta nenhum
ganho direto para a empresa pagadora
dos dividendos, pois a sua carga tributéria
ndo serda alterada. Entretanto, ao reduzir a
carga tributdria de seus papéis e, conse-
gilientemente, o prego destes nas bolsas de
valores.

Os custos adicionais atrlbuldos a em-
presa pagadora para por em prética nossa
sugestdo, serdo o de uma emissdo particu-
lar de ages, que se resume na publicagdo
de atas e avisos societdrios, e do custo fi-
nanceiro entre a data de pagamento dos
dividendos e da integralizacdo das acOes a
serem subscritas.

A possibilidade de aumento de preco
das acBes em bolsa é explicada por Ami-
hud e Mendelson®, ao fazer o estudo das
conseqiiéncias sobre o pre¢o da maior li-
quidez destes ativos financeiros. Entdo,
neste caso, teriamos um beneficio direto
para as empresas e todos seus acionistas.
Os acionistas teriam um aumento nos seus
fluxos liquido de recursos ocasionando um
aumento no prego das agdes. As empresas
passariam a ter um custo de capital reduzi-
do como conseqiiéncia do aumento do
preco das agdes.
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EXEMPLO NUMERICO
~ Para efeitos deste exemplo, tomaremos valores reais da moeda sem considerarmos quaiquer processo inflaciondrio.

0 prego atual da agdo preferencial da companma ABCéde$120,e05r. dﬂae a compmu por $ 70, ha dois meses.

A ABC obteve, por agdo, um lucro passivel de distribuicdo, de $ 40, neste exercicio social. Esta empresa pode agir de
duas formas distintas:
1. EilSt!’IbUlr 0 dividendo com o pagamento minimo egal de $ 10; ou

2. pagar $ 40 de dividendos e fazer uma emissio partar:ular de agoes no valor de $ 30, com 100% de dqre;to de- 7
preferéncia.

‘Para a primeira hip6tese teremas os--zéeguintes-dtfsiés ¢ ganhos liquidos:

Dividendo distribuido = $ 10 —r
Prego da agdo apos a dlstrfbm(;.ao $ 120 (prego com) $10 (diuidendo) =$110

Ao vender a agae 0 mvestlder realizara um ganho hruto de capliai $110 :(pFég:o ex) - $ﬂf0‘(custo aquisicdo) = $ 40
Imposto sobre ganho de capital = 25% de $40=$ 10

Ganho liquido de capital $ 40 (ganho bruto de capital) - $ 10 (IR) Sallt

Ganho liquido para o investidor = $ 10 (dividendos) + $ 30 (ganho liquido de cap:tal) =$ 4{3
Totais de impostos pagos = $ 10 (IR ganho de capital)

Saida total de caixa para a empresa = $ 10 (dividendo)

Para a realizacdo de nossa sugestdo, expressa pela segunda Iiipdtese, teremos 0s seguintes valores:

Dividendo distribuido = $ 40
Preco da agéo ap6s a distribuicdo = $ 120 (preco cem) $40 (leIdﬁﬂdO) $80
Chamada de capital, 100% de direito de preferéncia = $ 30 =

Cada acionista passou a fer 2 agOes, cujo valor total ajustado sera =

- =$ 80 (valor apés distribuicdo) + $ 30 (valor de subscrigdo) = $ 110
Caso o investidor venda as ag0es realizard um lucro =

=$110 - { $ 70 (custo original de aquisi¢do) + $ 30 (subscrigdo) } = $ 10

Imposto sobre ganho de capital = 26% de $ 10=$ 2,5 :
Ganho liguido de capital = $ 10 (ganho de capital) - $25 (IRY =875 . =
Ganho liguido para o investidor = $ 40 (dividendo) + $ 7,5 (ganho liquido de ca’pntal) $475
Totais de impostos pagos = $ 2,5 (IR ganho de capital)
Saida total de caixa para a empresa = { $ 40 (dividendo) - $ 30 (subscrigdo) } = $ 10

Quadro Resumo
Dividendos Ganhos IR Pagos Caixa
$ Liquidos Empresa
Hipdtese 1 10 40 10 10
Hipdtese 2 40 47,5 2:n 10

Podemos concluir que, caso seja tomada a hipdtese 2, haverd uma transferéncia de recursos no valor de $ 7,5, do total
de impostos pagos para os ganhos liquidos dos acionistas, no caso Sr. Jodo. Este ganho & um incremento de 18,75% so-
bre o que eventualmente seria recebido pelos acionistas na hipdtese 1.

Cabe lembrar que estas diferengas poderdo sofrer alteragOes caso sejam modificadas as quantias relativas pagas na
forma de dividendos, e no percentual e valor da emissao privada de agoes. Essa possmﬂidade entretanto, nao contraria a
evidéncia dos ganhos constatados na aplicacao de nossa proposta. :
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OBSERVAGOES COMPLEMENTARES

Esta sugestdo ndo apresenta ganhos
adicionais imediatos para os controla-
dores, pois imaginamos que eles néo
sdo vendedores nem compradores de
posicdes aciondrias nas suas empresas,
portanto ndo realizardo ganhos de capi-
tal. Mas é importante verificarmos que
tampouco terdo prejuizos.

O ganho de capital podera acontecer
quando o controle for vendido, mas ndo
o estamos considerando por se tratar de
uma operacdo eventual. Mesmo assim,
nossa proposta ird representar um im-
posto menor sobre ganhos de capital
quando isto ocorrer.

Os beneficios sdo reais e mensura-
veis, para os acionistas que desejem fi-
car periodos menores com as agdes, sem
gerar prejuizos para as empresas ou pa-
ra outros investidores.

Poderemos ter um aumento da base
acionaria das empresas que decidirem
pagar maiores volumes de dividendos,
pois atraird maior ntiimero de investido-
res pessoas fisicas. Ou seja, havendo
uma transferéncia liquida de recursos
da tributagdo (IR sobre ganhos de capi-
tal) para os investidores do mercado de
agOes, poderiamos afirmar que os pre-
¢os das agdes tenderiam a elevar-se
atingindo patamares superiores aos
atuais e, como conseqiiéncia, aumentan-
do a liquidez do mercado e a riqueza
dos acionistas.

Devemos ter em mente que o paga-
mento de maior volume de dividendos
deve ser secundério a situagdo econd-
mica da empresa, presente e futura,
pois sua sobrevivéncia é prioritaria a
economia fiscal a ser obtida, uma vez
que a companhia ndo obtém beneficios
diretos.

A emissdo particular de ag¢des é utili-
zada, neste caso, como instrumento de
recapitalizacdo da empresa, onde esta
buscara a parte dos recursos que pagou
como dividendos, mas que necessita pa-
ra realizar investimentos, novos ou em
andamento, ou ainda, como recomposi-
¢do da situagdo financeira. Os custos
deste tipo de emissdo sdo irrisérios, sen-
do restritos a publicagdes legais e custos
de arquivamento dos atos societdrios na
junta de comércio local. Por outro lado,

uma emissdo publica requer os mesmos
custos da emissdo particular acrescidos
dos custos de registro junto a CVM e as
comissdes de lideranca, garantia e colo-
cagdo cobrados pelos banqueiros que
pode atingir de 8 a 10% sobre o mon-
tante emitido. Ou seja, os custos de
uma emissdo particular ndo sdo em na-
da comparaveis aos para uma emissdo
publica.

O preco de emissdo na colocagédo pri-
vada deve ser atrativo em relagdo ao
preco vigente em bolsa, pois isto garan-
tird a ndo existéncia de sobras. Até mes-
mo, caso existam, seriam facilmente ab-
sorvidas num rateio de sobras entre os
subscritores que desejassem aumentar
suas participacdes relativas na empresa.

Os acionistas que ndo desejassem
subscrever, seriam diluidos, o que nao
aconteceria com os demais, que ao subs-
creverem seus direitos de preferéncia
manteriam suas posi¢bes aciondrias re-
lativas nas empresas. A ndo subscricdo
por parte dos atuais acionistas represen-
taria uma perda real e uma diluigdo nas
suas participagfes relativas do capital
da empresa. Para os subscritores, seria
uma transferéncia liquida positiva de ri-
queza ao aumentarem suas participa-
¢Oes relativas no capital da empresa a
precos unitdrios das a¢es muito baixos.

APLICABILIDADE DA PROPOSTA

As teorias de Miller e Modigliani, de
Gordon e a do Valor Residual, quando
trazidas a realidade, apresentam a in-
fluéncia da tributagdo e a necessidade
de a gestdo da empresa buscar a melhor
forma, para ela e para seus acionistas,
de distribuir os lucros. O importante é o
ganho liquido a ser auferido pelos in-
vestidores. A tributacdo passa a ser um
elemento diferenciador entre a prefe-
réncia por dividendos ou por ganhos de
capital.

Dentro da atual legislagdo tributaria
no pais, a adogdo por parte da empresa
de formas alternativas de politica de di-
videndos como recompra de agbes, ou
atitudes tais como split e bonificag¢des,
podem aumentar sensivelmente a tribu-
tagdo de seus investidores, por aumen-
tar os ganhos de capital, as vezes tor-
nando negativo o resultado liquido.
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Ao verificarmos a péssima situagédo
patrimonial vigente nas companhias no
exercicio social de 1991, o alto nimero
de prejuizos nos resultados e a conse-
qliente tendéncia de pagamento minimo
possivel de dividendos por parte dos
gestores, verificamos que a estratégia
proposta néo foi colocada em pratica.

Entretanto, empresas como Mesbla,
Caemi, Bradesco, Metalargica Gerdau,
Siderurgica Riograndense e Cosigua
auferiram lucros e, ao mesmo tempo
em que pagaram dividendos, fizeram
chamadas ptblicas para aumento do
capital.

Entdo, podemos inferir que estas em-
presas utilizaram-se, criativamente, das
modifica¢des na legislagdo tributaria
ap6s o Plano Collor, margo de 1990, pa-
ra reduzir a tributacdo de seus investi-
dores e ajudar o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro.

CONCLUSOES

Esta operacionalizacdo de uma politi-
ca de dividendos para as empresas au-
menta o montante, em dinheiro, a ser
pago como dividendos aos acionistas e
a subseqiiente realizacdo de uma emis-
sdo particular de a¢bes como alternativa
real para as empresas e para o mercado
de capitais, quando se objetiva a maior
retencdo de recursos neste mercado. Isto
resultaria na conseqiiente formacao do
mercado de agées como fonte de capital
de risco para as empresas e no seu tdo
desejado desenvolvimento.

Aquelas empresas que se utilizarem
da politica de dividendos proposta de-
verdo obter um incremento real nos pre-
¢os de suas a¢bes negociadas em bolsas
de valores. Os investidores buscardo
acdes que lhes possibilite um ganho li-
quido maior, resultado de uma econo-
mia fiscal programada. O efeito cliente-
la aparece dentro desta nova roupagem.
Entdo, poderiamos afirmar que a politi-
ca de dividendos é relevante e maximi-
za o valor da empresa.

Com este artigo, pretendemos divul-
gar amplamente a sugestdo apresenta-
da, proporcionando, assim, maiores
oportunidades para a sua utilizagéo. Es-
peramos que o governo mantenha a sua
politica fiscal no que tange aos dividen-

dos e ganhos de capital, incentivando o
crescimento do mercado de capitais.

Ao verificarmos que o governo fede-
ral modifica a legislagdo tributdria rela-
tiva ao mercado de agdes e as empresas
abertas (IR, Leis 7713/88 e 8383/91), sa-
bemos que a proposta apresentada tem
um alto risco de perecibilidade, seu va-
lor existe até a proxima modificagdo que
vier a ser implantada. Mas, todavia, a
criatividade e inovagao, que sdo as logi-
cas basicas deste trabalho, permanecem

Riograndense e Cosigua
auferiram lucros e, 20 mesmo
tempo em que pagaram
dividendos, fizeram chamadas
publicas para aumento

do capital.

e devem servir de estimulo para novas
propostas dentro das eventuais modifi-
cagbes. A reducdo dos impostos inci-
dentes deve ser buscada constantemen-
te dentro do objetivo primordial de de-
senvolvimento do mercado de capitais
como um todo.

Num futuro préximo, este trabalho
terd continuidade com o objetivo de
examinar a racionalidade das decisées
nas Assembléias Gerais Ordindrias das
Companhias Abertas, cujas agOes sdo
negociadas em bolsas de valores. Estu-
daremos as atitudes tomadas pelos con-
troladores/gestores para diminuir a
carga tributéria sobre seus acionistas e
possibilitar o desenvolvimento do mer-
cado de capitais brasileiro. Deveremos
estudar, também, o efeito clientela e a
valorizacdo das agSes quando compa-
rarmos dois grupos de empresas, um
que seguiu a proposta apresentada e
outro que ndo o fez. 0

Artigo recebido pela Redacéo da RAE em janeiro/93, aprovado para publicagdo em abril/93.






