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I - CONSIDERAÇOES APRIOR!STICAS 

A presente monografia tenciona discorrer 

sobre a "Relevância ou Irrelevância dos. Dividendos Face à 

Legislação Societária Brasileira". 

A escolha da nossa legislação societária 

como bali zadora para o estudo decorre de dois mo ti vos pri_I?: 

cipais, a saber: 

a} em um Curso de Finanças, há certamente uma tendência 

para que as questões de caráter financeiro sejam exami 

nadas do ponto de vista de sua otimização para a Admi­

nistração Financeira. Qualquer restrição legal tende 

a ser considerada uma limitação da decisão, fazendo com 

que não haja perfeito intercâmbio entre os dois fenôme 

nos estudados, reduzindo assim a capacidade de perccp­

çao do interessado no tema; 

b} a legislação é uma força coercitiva. Ao administrador 

é oferecida apenas a possibilidade de trabalhar tão bem 

quanto possível, no limite permitido pela lei. O per­

feito entendimento dessa circunstância é importante ele 

mento, em nosso entender, uara decisões sensatas e 

mais equilibradas. 

Partindo desses fulcros principais e consi 

derando-se ser este um trabalho terminal de curso a n.Ível 
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de p6s-graduação, entendemos que a interseção proposta P! 

ra o seu descnvol vimento, aborda um aspecto de importân­

cia relevante para o estudante da área de Administração 

Contábil e Financeira. 

Para tanto considera-se o ambiente, fator 

fundamental, para a correta percepção do fenômeno estuda-

do. 

Com efeito, em nosso Pafs, o estudo da co~ 

trovérsia acadêmica Relevância x Irrelevância de Dividen-

dos, tende a se bifurcar por dois caminhos, quais .sejam: 

il o de estudar as correntes antagônicas, como mero exer-
... 

acadêmico, peculiares da Cl.CÍO sem atentar para causas 

nossa estrutura jurfdica; ou i i) admitir que o fenômeno 

jurídico faz cessar, em termos nacionais, a causa da dis-

cussio acadêmica. 

Nosso posicionamento, como se ·perceberá· nas 

páginas seguintes difere dos dois procedimentos mutuamen­

te exclusivos. Há espaço para a discussão da relevância 

dentro do nosso ordenamento jurfdico e é esse ambiente on 

de se trabalhará. 

Outra consideração importante a fazer é a 

prop5sito da Lei das Sociedades por Ações, de n 9 6404 de 

15 de Dezembro de 1976. 
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Ao subs ti tu i r o DL 26 2 7 de setembro de 

1940, a nova lei pretendeu dar um disciplinamcnto mais con 

scnt~neo com a realidade s5cio-econ~mica que o Pafs vl­

via e também introduzir em seu bojo aperfeiçoamentos· que o 

legislador entendeu estarem sendo necessários para o cor-

reto funcionamento do mercado de capitais, onde, em pri­

meira instincia, deveriam as sociedades por ações busca-

rem os recursos de capital de que necessitavam para a con 

se~uçio de seus objetivos. Temos, portanto, fatores de 

concentração, tais como o ambiente e a Lei das Sociedades. 

O estudo abrànge a avaliação da açao ordi­

niria, o tftulo de renda variivel.por excel~ncia e os di­

versos modelos teóricos que possibilitam essa avaliação . 

Há uma apreciação.dos modelos pró relevincia, bem como 

discute-se a teorização da Irrelevincia em seus diversos 

aspectos. 

Exatamente por considerar o ambiente e a 

Lei importantes condicionadores do estudo em tela, também 

será analisada de maneira mui to especial a ação preferen-

cial, tftulo que no mercado ame ri cano é, segundo VAN 

HORNE 1 "um tf tu lo hfbrido, que tanto guarda caracterfs ti-

1. VAN HORNE, Jamcs C. Funcões c Análises das Taxas de 

Mercado de Capitais. São Paulo, Atlas, 1972, p. 175. 
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cas de título de dívida, colllo de título de propriedade" . 

Já no mercado brasileiro, nos limites do nosso ordenamen-

to jurídico a açio preferencial €, sem contestações, um 

título de propriedade, restando ao Estatuto Social da em-

presa a faculdade de restringir o seu direito de voto. As 

sim procurar-se-á situá-la no contexto jurÍdico, fazendo 

explicitar os seus direitos e restrições. 

A Lei 6404/76 recebe, como nao poderia dei:_ 

d - . 1 xar e ser, atençao espec1a~. Essa atenção vai abranger 

desde os antecedentes sociológicos da Lei, o que explica 

J 

alguns de seus dispositivos inovadores; bem como se estu­

dará essas inovações de'per si'. O dividendo mínimo, pri~-l 

cipal ponto de atrito entre financistas e juristas receb~ 

rá detalhamento bem como o lucro inflacionário, como base 

para pagamento de dividendos. 

Para dar suporte ao trabalho e fugir de uma 

metodologia centrada exclusivamente na simples organiza-

ção de idéias, originadas da bibliografia estudada, busc~ 

ram-se dados em dois dos mai~res preferencialistas do lller 
' 

cada acionário brasileiro: o BNDES PARTICIPAÇOES S/A. 

BNDESPAR e o FUNDO DE INVESTU1ENTOS DO NORDESTE - FINOR , 

cujos objetivos, atuações, posicionamentos e resultados 

serao apresentados de modo a incorporar um fato existente 

e que faz o "link'' entre o mundo acadêmico e a realidade 

das operações no mercado de ações, seja ele o primário ou 

o bursátil. Coligiram-se dados, também na Bolsa de 
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Valores de Sio Paulo - BOVESPA, uma das duas maiores ins-

tituiç5es de esp€cie no Pais, para averiguar,de modo sub-

jetivo., é verdade, o comporta.mento de empresas, aleatoria 

mente escolhidos, no que respeita o pagamento de dividen-

dos. 

Durante o desenvolvimento do trabalho, 

que concerne ao apanhado bibliográfico, a preocupação 

no 
~ 

c 

apresentar ns fatos sem incorrer necessariamente em juizo 

de valor, para que não se perca de enfoque o academicismo 

necessário ao embasamento das conclusões, capitulo onde o 

autor colocará seu posicion~mento pessoal acerca das que~ 

tões estudadas. 
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li - ARCABOUÇO TEORICO 

2.1. A Administração Financeira 

A Administração Financeira, como desmembrame!!_ 

to da Economia, experimentou, ao longo dos Últimos 50 anos 

notiveis transformaçEes. 

Com efeito, o papel do Administrador Finance:i:_ 

ro, transmutou-se de maneira tal no decorrer do tempo,que 

de mero provedor de fundos para· o normal funcionamento da 

empresa, o Administrador Financeiro galgou tal ordem de 

' importância que h.oje é particularmente decisivo nas reso-

luções da cúpula gerencial. 

Gitman1 , aponta como preocupaçoes do Adminis­

trador Financeiro "a manutenção da solvência da empresa , 

proporcionando os fluxos de caixa necessários para honrar 

suas obrigaçEes e adquirir os ativos circulante e fixos , 

necessários para atingir as ·metas da empresa. Assim suas 

funçEes primordiais são: a) análise dos dados financeiros; 

h) a determinação da estrutura de ativo da empresa; e c) 

a determinação de sua estrutura financeira". 

1. GITJ.JAN, Lawrence Jeffrey, PrincÍnios de Administração 

Finan·ceira, São Pauto, Harper e Row do Brasil,l978, 

p • 6 • 
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2.2. Objetivos da Administração Financeira 

Hodiernamente, percebe-se uma razoável conveE. 

gência na literatura, para o fato de que o objetivo do Ad 

ministrador Financeiro deve visar. atingir os objetivos dos 

proprietários da empresa. 

Esta assertiva nao implica dizer que o Admi­

nistrador Financeiro não possua objetivos pessoais. Pelo 

contrário, já existem correntes acadêmicas a defender que 

um novo conflito que se for!lla no âmbito financeiro é exa­

tamente o choque entre os administradores c os proprietá­

rios da empresa. 

O se11timento da maioria da literatura finan­

celra e pelo qual nos inclinamos, porém, é o de que aos~ 

tisfazer os objetivos dos acionistas os ·admi ni strado:ces 

tendem a realizar, subsidiariamente,os seus, tendo em vis 

ta que os acionistas, por satisfeitos, tenderão a mantê­

los em seus postos. 

Mas, coloca-se a indagação, qual é o objetivo 

dos proprietários da empresa? 

O primeiro objetivo identificado para a empr~ 

sa foi o lucro ,construindo-se a partir daí todo o embasa 

menta econBmico da teoria da firma. 
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Embora nao se possa descurar da importância 

do lucro como resultado de uma gestão, com o objetivo de 

aumento do Patrimônio Líquido da empresa, a sua maximiza-

çao pura e simples, como defendido durante um largo perÍ_<?. 

do de tempo, sofre, hoje, restrições de ordem econômica , 

social e até mesmo como veremos de ordem moral. 

Anthony 2 , um dos mais radicais críticos da 

postura do lucro máximo como objetivo assevera que a sua 

perseguição é irre<'l, impossível e até imoral. 

Numa Ótica.mais .social vamos. perceber o con­

flito de interesses entre o lucro máximo, pretendido pe­

la·s empresas e o público consumidor que ela atinge,hem c~ 

mo a comunidade onde atua. Na medida em que os consumid:::_ 

res, em melhorando sua capacidade de associação, pressio-

nam por preços mais baixos aliado a melhor qualidade dos 

produtos consumidos e a comunidade· faz exigências do tipo 

controle ambiental unido ao trabalh.o dos sindicatos na de 

fesa de melhores salários para os trabalhadores, e:>.:põe de 

uma maneira bem visível que este já não é um objetivo fac 

tual a se trabalhar. 

2. ANTHONY, Robert N. The Trouble with.profit-maximization. 

Harvard Business Review 37: 126-34, Nov./Dec.l960. 



Tem-se evoluído, assim,para um conceito de ma 

ximizaçao do valor da empresa para os seus acionistas o 

que equivale dizer maximizar a riqueza dos proprietários 

da empresa. 

Tal postura encontra apoio 

Brighan3 , Gitman 4 e Van Horne 5 . 

em Weston e 

A riqueza do acionista e um conceito imedia-

to. · :fl o valor de Júercado dos seus ativos diminuído de 

suas obrigações a pagar. 

No caso específico o valor de mercado signifJ-. 

ca o preço de bolsa das ações. Se este preço sobe devido 

ã performance da empresa, sem que isso signifique nenhum 

desembolso adicional por parte do acionista, é evidente 

que a sua riqueza aumentou. 

3. WESTON, J. Fred & BRIGHAN, Eugene F. Managerial 

Finance. Hol t, Rinehart and lV.ins ton, Inc., 1981. 

4. GITMAN, Lawrence Jeffrey. Princípios de Administraç.ão 

Financeira. 

5. VAN HORNE, James C. Financiai Management and Policy 

New Jersey; Prentice-Hall, Inc., 1980. 
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Il interessante observar que na formação do 

preço de um título mobiliário, sempre estará embutida uma 

parte de expectativa do comprador com relação ã.quele tÍtl!_ 

lo. Entretanto, considerando-se a racionalidade econ~mi-

ca, podemos perceber que o preço de uma ação não aumenta-
~ 

ra sem que subjacente a este aumento esteja uma performa~ 

ce empresarial da firma que justifique esse aumento, 

Este é o ponto crucial, pois evidencia-se o 

atingimento, por parte do Administrador Financeiro do ob-

jetivo do acionista, ou seja, o aumento de sua riqueza. 

2.3. As Decisões Financeiras 

O desempenho empresarial é fruto da Adminis-

tração, Entende-se que a melhores métodos administrati­

vos, devam coriesponder melhores resultados. 

A Administração Financeira, vista por este 

prisma, repousa sobre tr~s decisões fundamentais que sao: 

decisão.de investimento, de~isão de financiamento e deci-

são de dividendos. 

A decisão de investimento diz respeito à polÍ 

ti c a de constituição de a ti vos. Representa o direciona-

doei-monto da empresa em termos operacionais. Abrange 

sões de expansão, quer vertical, quer horizontalmente 
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Significa, em sintese, a aplicação dos recursos que a em-

presa possui ou que pode ter ~ disposição pelos mecanis­

mos de crédito. 

A segunda decisão, ele financiamento, represe_12. 

ta a escolha, entre alternativas viáveis, da origem dos 

recursos que vio.viabilizar a decisão de investimento.Diz 

respeito, portanto,.i politica de constituição de passivo 

da sociedade. 

"At last, but not least",a decisão de dividen-

do.· Representa o quanto dos resultados obtidos pela con­

jugação dos esforços empresariais, vai retornar ao acio­

nista como remuneração dos capitais empregados na consecu 

ção desses mesmos objetivos. 

Não se pode deixar de perce.ber que a perfe:'. ta 

conjugação dessas tr~s decis5es, levam ao sucesso finan­

ceiro da empresa e ao conseqUente atingimento do objetivo 

da Administração Financeira, que é a maximização da riqu~ 

za do acionista. 

6 ~ - -Van Horne , e expl1cito com relaçao ao tema: 

6. VAN HORNE, James c. Financiai Management anel Policy. 

p. 7-8. 



"We a.66ume :tha.;t ;the obje;U.ve ofi ;the. 

fiúune i<~ :to ma..ximize itl> va.R.ue ;to 

i;t6 6 ftanehoR.de!tl>. Va.tue .[!> ltepltel> en.tccd 

by ;the ma.!tke;t pniee o6 :the. eompany'6 

eómmon l>:toek, wieh, .[n -tu!tn, il> a. 

lten.l'.ee:tion o6 :the. 6-i.!tm '" inve.stment, 

6inane.i.ng a.nd divide.nd de.eil>ionl>". 

12 

Percebe-se, portanto, que o valor de mercado 

da firmà depende também da decisão de dividendos, fulcro 

central deste trabalho como ·se observa no gráfico que se 

segue: 

INVESTIMENTO 

Decisões 

.Financeiras 

I DIVIDENDO 

ÃMBITO DO ESTUDO 
:..::.::_::___~ 

GRÁFICO II , 1: 

FI'NAN CIAMENTO 

Visualização Gráfica do Estudo. 
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Ao aceitarmos a premissa de Van Horne, coloc~ 

~ 

mos o primeiro grande ponto do trabalho que e a decisão 

de dividendos influindo no v;:~lor de mercado da firma. Pa 

ra tanto abordaremos a avaliação da açao ordinâria,ji den 

tro da perspectiva do conflito acad~mico relevância x 

irrelevância, sem perder de vis ta o Super-Sistema em que 

introduzimos o fato: o ordenamento jurídico das socieda-· 

des por aç5es. A tentativa de visualização dessas coloca 

ções está e.xpressa no .gráfico seguinte: 

ORDENAMENTO 

Elevância 

X 
Irrelevância 

GRÁFICO I I. 2: 

. O Conflito Relevância x Irrelevância dos Dividendos, 

Subordinado ao Ordenamento Jurídico Brasileiro. 



14 

Por força dess·e mesmo limita dor, a lei das 

S/A., é que assumir5 grande importância como objeto de es­

tudo, também, a açao preferencial, pois, conforme já expl:!:. 

citado, nio há dfividas em nosso direito, da caracterfsti­

ca de tftulo de propriedade desse valor mobiliário, razão 

pela qual nio se pode omitf-lo ao avaliar-se a decisão de 

dividendo. 
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III - A AÇÃO ORDINÁRIA 

3.1. Caracterização 

A açao ordin;ria ~ o titulo representativo 

de propriedade por excel~ncia, se observadas as condi-

ções do mercado ámericano e também o mais importante, se 

analisado pelo ingulo do mercado brasileiro. 

a titulo de propriedade por excel~ncia pois 

a ele nao pode ser negado o direito de administração da 

sociedade, atrav6s do voto, o que pode ser retirado das 

preferenciais como se observará no estudo referente a es 

ta esp~cie de açao. 

Em assim sendo, a açao ordinária ensejou que 

os estudiosos da teoria de avaliação dos t!tulos desen­

volvessem modelos que também a avaliassem. Ao conttário 

da avaliação de uma obrigaçã.o, por exemplo, cujos fluxos 

de caixa são adredemente conhecidos, o que torna simples 

esse modelo, .as· ambigUidades e incertezas que surgem com 

relação ãs ações ordinárias, fazem com que esse processo 

de medição de valor tenha um grau de complexidade bem 

maior. 
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3.?.. O Modelo 'Básico de _Ava_!_L~.s;:.ão 

Em sendo um modelo urna versao simplificada 

da realidade e considerando que este trabalho vai se ater 

a modelos matemáticos descritos pela literatura, obser­

ve-se que muitas variáveis são abstraídas, principalmen-

te aquelas de caráter nitidamente subjetivo como bruscas 

mudanças polÍticas provocadas por revoluç6es e todos os 

fenômenos econômicos e polÍticos daí decorrentes. 

Assim, o modelo básico de avaliação de uma 

açao ordinária nos diz que o seu valor é simplesmente o 

valor presente de todos os futuros lucros, os quais o 

pioprietário da ação irá receber. Este modelo é o mesmo 

para todos os tipos de ações e deb~nt11res e pode ser su­

marizado na equação: 

.Lucro' no.· p.e.ríodo t 
Valor -- E 

x;l (.1 + taxa de desconto apropriada) t 
(Eq .III .1) 

d c . 1 Segun o "ranc1s , "este modelo, quando usa-

do para avaliação de ações torna-se mais complexo do que 

quando usado para avaliação de debêntures, devido a dois 

1. FRANCIS, .Jack Clark. 
Management. USA, 

Investments: Analysis and 

McGraw-Hill, 1980, p. 264. 
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problemas fundamentais. Em primeiro lugar, nao sao co­

nhecidos os aumentos no lucro que as ações poderão obter 

em períodos futuros e em segundo lugar, não e.xiste uma 

certeza de qual poderia ser a taxa de desconto apropria-

da para determinada açã.o". Assim, foram .! dese]1Volvidos 

estudos vários, por economistas e analistas financeiros 

que propoem a resolução destes problemas. 

3. 2 .1. ~Ca'pi tal i zação de Dividendos 

Um .. dos mais conh.ecidos desses mode-

los foi o desenvolvido pelo Dr. Myron Gordon que o àesen 

volveu relacionando o valor de um título ao seu lucro de 

dividendo. Considera assim a hip5tese de que o valor v 

de uma açao iguala o valor atual da corrente infinita 

CT = "'l de di viclendos -ª a ser recebida por esta mesma 

açao. O modelo pode ser assim apresentado: 

dt dl d2 d 
00 ro 

v o = l: .. = + + + (Eq .li I. 2) 
(l~k)t (1 +k) 2 

... . ro 
t=l (l+k) Cl +k) 

Nesta equaçao !~ é a taxa de capi ta-

lização apropriada para a classe de risco da firma. Lu-

cros retidos nao são ignorados pelo modelo, mas tratados 

como parcela que aumentará futuros dividendos, recebendo 

portanto,um ~ratamento indireto. 



!! inquestionável a lÓgica que ence.:. 

ra o modelo de dividendos pois estes são a Gnica receita 

advinda de ações que sejam mantidas indefinidamente. Pe!_ 

cebe-se, portanto, que o valor de uma ação que é conser­

vada pen;ctuamente, somente poderá ser o valor presente 

do seu fluxo de dividendos em dinheiro do momento zero 

até o infinito. Uma colocação pertinente diz respeito 

i venda da. ação. Se ela não for mantida e sim comercia-

lizada, o que acontece ao modelo? Esta possibilidade es 

tá incluída. 

· Na h.ipótese de um investidor nf'go-

ft ~ . 

ciar a açao apos tres per1odos, o valor presente desta 

açao é "mostrado na equação (III. 3), que se segue, sempre 

de acordo com as premissas do modelo de dividendos: 

3 
Va = E 

. t=l 
+ 

(l+k)t 

v3 
(Eq. III ,3) 

Esta equaçao também pode ser apre-

sentada ela forma seguinte: 

dz 
+ 

O+k} 2 
(Eq. I II . 3. a) 

O valor de comercialização ela açao 

no período 3 e representado por v3 . De acordo com a 



. 19 

equaçao cru. 21, v .3 ê o valor presente de todos os di vi­

dendos, a partir do perfodo 4 até o infinito. 

Pode-se representar v3 , também,atr~ 

vês da seguinte notaçio: 

(Eq uaç.ão I li . 4) 

ou ainda, explicit:1ndo o fluxo de dividendos a equaçao 

III.4 ê igual a: 

d4 
+ 

(i +k) 1 

d6 
+ 

(l+k) 3 
+ e • • + 

"' 
(Eq. III.4a) 

(1 +k) 

Para cabal demonstraçio de que o mo 

delo de dividendos inclui situações nas quais a açao e 

vendida antes do infinito, a equação (III .4a) é substitu 

fda na equaç.ão (JII. 3a), para que se obtenha a equaçao 

OIT.3b}, como se segue: 

v o (1 +k) 

dz 
+ ----

(l+k)2 

(_Equação II I. 3b) 

d3 
+ 

(_l+k) 3 

1 d4j (_1.+k) + ••• + 
+ 

(l+k) 3 

d /(l+k) 
ro 

"' 



Sendo: 

.ti .. 3/(l+k) n n+ -

(l+k) 
= 

d 
n+3 

n - 3 ~-
Cl+k) CJ+kJ 

d n+3 
(.l+k) n+3 

A eq uaçao (I II. 3b) pode se r reescrí ta como a 

(III. 3c): 

dz 
+---·-

(l+k) 2 

(EquaÇão III. 3c} 
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equação 

Se feita uma comparaçao entre as 

equaçoes Clii .3c} e (TII. 2),. perceberemos que elas sao 

iguais, Demonstra-se, assim, de maneira indireta, como 

o modelo de dividendos considera os lucros retidos e os 

ganhos de capital, Significa dizer que v0 inclui V3 , ou 

seja, o valor da ação no futuro. Por outro lado v3 in­

clui ganhos de capital provenientes dos lucros retidos . 

Pode-se, portanto, afirmar que o modelo de dividendos nao 

1gnora os efeitos dos ganhos de capital ou de lucros re-

tidos. 

Para uso da referência aos símbolos 

usados nos modelos matemáticos que estio sendo desenvol­

vidos, compete explicitá-los para facilitar a tarefa. Te 

mos então: 



21 

vt -valor de uma açao ordin5ria no perÍodo t. 

et - lucros por açao no perfodo t. 

dt = dividendos por açao no perfodo t pagos aos acionis­

tas registrados no início do perÍodo t. 

rt = taxa de retorno mEdia de todos os investimentos da 

empresa durante o período t. 

kt -· taxa de desconto apropriada no tempo t. B igual ao 

custo de capital da firma como determinada pelo seu 

ris co. 

f = Índice de retenção (.que se supoe constante) .B igual 

a fração de lucro retida. 

l-f= fndice de pagamento. B igual a dividendos sobre lu 

cros. f! a fração de lucros que e paga. 

g = fr = taxa de crescimento dos lucros. Também aq u1 

s upoe-se que permaneça constante. 

t = índice que indica período de tempo. Por exemplo, um 

trimestre ou um ano. 

nt nGmero de açoes ordin~rias em circulação no período 

t. 

!S t= nt 
1 

- n = número de novas açoes (se existirem)ven n +. t . -

didas durante o período t ao preço por ação ex-divi 

dendo. 

As letras maiúsculas sao usadas pa-

ra denotar totais: 
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vt = valor total da firma no período t. 

Dt = dividendos totais pagos a todos os acionistas regi! 

trados no inÍcio do período t. e igual ao somat6-

rio de dt. 

Et - lucros totais da firma no período t. 

T - flltimo período de tempo ou período final. 

I =investimento total no perÍodo. 
t 

Dt~l,t = dividendos totais pag~veis no período t+l aos 

acionistas registrados no período t (mas não aos 

novos acionistas). 

Explicitada a simbologia usada no 

desenvolvimento dos modelos sob estudo, convêm abordar 

algumas definições e relacionamentos no modelo de divi-

dendos, pois este, para mostrar a interação de lucros,d! 

videndos, lucros retidos e a taxa de crescimento da fi r-

ma, trata dessas variáveis explicitamente. Assim, divi-

dendos são relacionados a .lucros pela definição de que 

os dividendos são iguais ao Índice de pagamento [l-f) ve 

zes lucros, conforme notação na equação OII .5). 

Dt = (_1- f)Et= total dos dividendos pagos (Eq.III.S) 

dt = (J - f)et = dividendo pago por açao (Eq.III .Sa). 
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Os lucros retidos da fE d6larcs sao 

considerados como sendo reinvestidos na firma i taxa de 

retorn6 r. Ao acontecer essa reinversão permite-se que 

o lucro cresça i taxa g que € igual a fr, por perfodo,c~ 

mo mostra a equaçã.o (JII .6). Supõe-se que nenhum novo 

capital externo seja investido. 

Et = (_1 + g)tCEo1 

frl tCE 0 ) 
lucros totais (Equação III .6) 

= Cl + 

et = (l + g)tCeo) 

fr) t Ce
0
) 

lucros poT açao (Equação Ili.6a) 
= (1 + 

Considerando que o Índice de reten-

çao deva ser um número positivo (_f >.0), os dividendos 

por açao crescerao como se denota em CIII. 7) se nenhuma 

açio for emitida. 

dt = Cl f) o + fr)tCe
0
} (_Equação III . 7) 

-· (1 no + 
t g} Ce 0 ) ·(Equação III. 7a) 

= (1 f} Cet) (Equação I II. 7b) 

No caso particular onde alguma fra­

çao f de lucros € retida. e obtém retorno de r dentro da 

firma, o valor atual de uma ação ordinária é determinado 

pela substituição da Equação (JII.7) na Equaçao ()II.Z), 

obtendo-se a Equação CIII. 8). 



l: 
t =1 

. t 
e 

0 
(1.-.f).(l+.fr.) 

(l+k) t 

24 

(Equação II I. 8) 

Observe-se que a Equação (111.2) p~ 

de ser reescrita equivalentemente i Equação (111.9), co-

mo se mostra: 

00 d
0
Cl+fr) t 00 do Cl+g) t dl ·z: = L: = ·(Equação III .9) 

t=l (1 +k) t t=l (_l+k) t k - g 

Atente-se, ainda, que a Eq. (JII.8), 

po-de ser reformulada de maneira equivalente dando origem 

a Equação (_III .9a) pela substituição de e 0 O-f) por d0 

na equação (JII .9), conforme. se demonstra: 

00 e
0

(l.-.f) (l+g) t 

v o = E 
t=l (1 +k) t 

(Equação III.8) 

d 
= 

.. 1 (Equação III .9) 
k - g 

= 
e

1
(1-f) 
-- (Equação III. 9a) 

k - g 

Uma vantagem bem aparente do modelo 

de dividendos & a sua versatilidade. Com efeito, ele p~ 

de ser reformulado de maneira equivalente, conforme se 

demonstrou. Apenrrs para exemplificar, podemo·s perceber 
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que as equações on.z), CIII.S}, (III.9) e (IIT.9a) sao 

todas Gteis representações do mesmo modelo. A equaçao 

(III.S), por exemplo, mostra, de maneira inequívoca, o 

relacionamento de lucros correntes .e
0

, política de di vi­

dendd i· lucratividade interna r e o custo de capital da 

firma k na determinação do valor da açio. Saliente-se 

que o modelo tanto pode ser usado para determinar o va­

lor por açao, definindo-se as variáveis numa base por 

ação ·como foi mostrado, ou ainda, pode ser usado para 

avaliar a firma toda, usando-se entio as quantidades to-

tais representadas em nossa simbologia pelas variáveis 

em letras maiúsculas. 

3.2.2. OslHeiitos da Po\Lfti.ca de Dividendos 

Analisar·-se-á, agora, o efei. to ela 

polÍtica de dividendos no valor da açio. Para tanto a 

equaçao (_III .9.0.) explicitada adiante é particularmente. u 

til. 

v = o 

= 

e
1

Cl-.f) 

k - fr 

e
1

(1-.f) 

k(_l-f) 

e
1

(l.-.f) 

k - g 
desde que g = fr (_Eq.III.9b) 

Se r = k 

(Equação III .lO) 
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Em princí'pio, consideramos a firma 

normal, onde a taxa interna de retorno em novo investi -

.... ]~ d d . ~ k mento e 1gua. a taxa e esconto, lSto e, r= . Aten-

te-se que a equaçEo (111.10) mostra que nao importando 

os lucros iniciais da firma c 0 ou o risco (que determina 

~), o valor da firma não ê afetado pela polÍtica de di vi 

dendo. Significa dizer que na hip6tese de r = k, a poli 

tica de dividendos é irrelevante, visto que f represent~ 

tivo da política de dividendos da firma, é cancelado na 

equação OII .lO). 

A equaçao (III.lO} é também prova 

de que a capitalização de lucros é equivalente ã capi ta­

lização de dividendos, quando r = k, sem importar o fndi 

ce de 'payout'. Assim, pode-se notar que a equaçao (JILIO) 

que capitaliza somente lucros, foi também deduzida da 

equação (III.B}. Den~nstra-se, assim, a equival~ncia em 

càpitalizar lucros ou dividendos quando r = k. 

Adiante, apresentamos o quadro 

(III .1) que utíliza a equaçao (III .9b) do modelo de di vi 

dendos, mostrando os efeitos de virias políticas de divi 

dendos, representados pelo valor de f, sobre o valor de 

uma hipotética açao. Os valores no quadro (JII .1) sao 

computados com base nas seguintes suposições: 

a) lucro por ação (e
0

) = $ 5 (cinco unidades monetárias) 
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b} custo de capital da firma (k) = 10.~ (dez por cento) 

c} lucrati-vidade interna (r), ou taxa do retorno varian-

do e assumindo três valores distintos: r·~ 5%, r; 10% 

Como se pode perceber o quadro 

(III.l) mostra o efeito dos valores de !• ~. de e na de 

terminação de v. Um exame acurado da equação (_III.9b} e 
o -

do quadro (III.l) revela que a polftic~ 6tima de divi-

dendos depende do relacionamento entre a taxa interna de 

lucros da firma ('!:1 e a sua taxa de desconto, adequada a 

sua classe de risco Cl<:J. 
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SoTu'çÕes· ·Numéricas para o Modelo de Dividendos 

v = 
el (1-I) 

k - fr 

Firma em cresci­
Jnen t.o,. r .> k. . 

r = 15% 

k = 10% 
r.. $ e = 5 .o 

Se f = 60%, 

v = $ 20 o 

.. 5 (..4) 
v.= . 

.1- C,6) C.15) 

2 
= --- = $ 200 

.01 
-.-------
Se f = 20%, 

v.=$ 57.14 

5 c. 8) 
v.= 

.1-(.2) (.15) 

4 
= -- = $ 57.14 

. o 7 

Firma em dec1Í 
· nio , . .r. < k. 

r = 5% 

k = 10% 

e = $ 5 
.Q 

Se f= .60.%, 

.v.=$ 28.57 

v= 
5 c . 4) 

.1-(.6)(.5) 

.2 
= --- = $ 28.57 

• .a 7. 

Se f = 20%, 

v= $ 44.44 

5 c. 8) 
v=-------

.1- (., 2). (. 05) 

4 
=-- = $ 44.44 

.09 

Co"riclusão; v a=n ··conclusão: v aumen 

ta com a taxa de r.e- ta com o Índice de 

tenção f para finnas 

com oportunidades ele 

cr.escimenf.o, r > k 

pagamento (.1- .f) para 

firmas em declÍnio , 

r< k 

Pirma normal 
r = k 

r = 10% 

k ·- 10% 

e = . o $ 5 

Se f = 60%, 

v - $ 50 

5 (. 4) 
v :o: 

.l.-(.6)(.1) 

2 
= = $ 50 

.04 

Se f = 20% ' 

v = $ 50 

5 c. 8) 
v= 

.1-(.2)(.1) 

4 
= --- = $ 50 

. o 8 

Conclus3.o: v nao 

é afetado pela polf 

tica de dividendo 

quandc r = k 

FONTE: FRANCTS, .Jack Clark. Investments: Analysis anel 

Management. 



Aç'Ões de· ·cr'es cinJen to 

Chamamos de açoes de crescimento,as 

açoes ele firmas· que ob'tém um retorno em fundos investi-

dds, E· maior que o custo de capital ou taxa de desconto 

k. Assim, as firmas de crescimento t~m r malor que~ e 

maximizam seu valor retendo lucros para investimento.in­

terno. Exemplos tÍpicos dessa situação no mercado ameri 

cano durante os anos 50 e 60 foram a Polaroid, a Xerox e 

a IBN. Rupturas tecnológicas e patentes que lhes deram 

monopÓlios temporários sobre produtos superiores concor-

reram para que o fenômeno acontecesse. Durante esse laJ2. 

so as firm.as podiam levantar capital ao cust.o de k por 

cento e reinvestí-lo intername.nte a uma taxa de retorno 

E• maior que~· Afirma Francis 2 que "firmas com esses 

investimentos lu c r a ti vos disponíveis seriam tolos em na o 

reinvestir todos· os seus lucro·s se não pudessem levantar 

capital externamente". De acordo com o mo de lo de di vi-

dendos, que retrata essa situação, o pagamento de divi-

dendos diminuiria o valor dessa firma. 

·ri rmrfs em de cl í ni o 
--·~-... ----·---

Sã.o chamadas firmas em declÍnio aqu~ 

las que não possuem oportunidades lucrativas para inves-

~---·-----·----

2. FRANCIS, Jack Clark. Investments: Analysis and 

Management, p. 269. 
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tir. Uma firma tende a declinar quando seus produtos tor 

nam-se obsoletos. Como conseqU~ncia suas vendas decli-

nam e nenhum investimento dentro ela firma 6 lucrativo. 

Um exemplo típico de firma em declínio, no mercado brasi 

leiro, pode ser dado, num determinado momento, pela In­

dGstria de chap€us. As firmas em declÍnio, portanto,t~m 

tão poucas oportunidades de investimento lucrativo que 

s·eu retorno no investimento permanecG abaixo do custo de 

capital ou taxa de desconto. Nesse caso a firma maximi­

za: s·eu valor pagando qualquer que sGj a o montante de seus 

lucros em dividendos e dessa forma não crescera. Num 

sistema capitalista, a racionalidade econômica leva-nos 

a crer que os beneficiirios desses dividendos procurarão 

melh.ores investimentos, fazendo com que o capital 

usado mais produtivamente. 

seja 

A grande maioria das firmas, entre­

tanto, tem oportunidades de investimento limitadas, aqui 

entendidos aqueles investimentos que apresentem E ma1or 

que ~· Essas firmas, portanto, estão num equilfbrio es­

t5tico onde sua taxa interna de retorno dos investimen­

tos somente igualam o seu custo de capital ou taxa de 

eles conto. Para essas firmas, a política de dividendos 

na o. tem·efeito algum em valor no modelo de dividendos 

até aqui estudado. Significa que o valor da firma fica 
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inalterado se ela paga 30% ou 70% ou qualquer outra per­

centagem dos seus lucros como dividendos. 

E: necessário atentar-se para um de­

talhe interessante no que concerne ao fato das firmas em 

crescimento. r comum a ilusão de se crer que uma firma 

que está ficando maior é uma firma em crescimento. Isto 

nao é, necessariamente, verdade, Uma firma pode estar fi 

cando maior pela retenção de lucros.e pela venda de no­

vas emissões de obrigações e ações ao público. Estes fun 

dos sã.o levantados a um custo médio pesado de capital!:<:· 

A6 se rem rei nves ti dos, produzem uma taxa de retorno, I_ • 

M~s. s~! for igual a~. o valor atual de cada unidade 

monetária investida não cresce. Assim, o valor dos re­

cursos. investidos tende a aumentar somente o suficiente 

para compensar os. investidores para aceita rem o risco e 

a inconveni6ncia de postergar o consumo para investir 

Percebe-se assim que há evidentes diferenças entre a fir 

ma em crescimento, que é aquela que apresenta retorno 

maior que custo de capital, isto é, possui investimentos 

lucrativos e aquela que cresce fisicamente, pelo efeito 

de maior volume de recursos investidos, sem que estes cres 

çaJn efetivamente. 
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3.3. _SüipTificaçÕes no Modelo de Dividendos 

Não há d1Ívi.da de que o morle lo de di vi de ndos 

€ valioso instrumento para mostrar os efeitos da políti­

Co. de dividendos sol)Te o patrim(jnio da firma, sob dife·­

rentes· suposições de lucratividade. I1 necessário en­

tretanto, observar que a natureza simplificada do modeJ.o, 

como já foi anteriormente comentado, pode levar a conclu 

sões que se são verdades para o modelo, não representam 

verdades no geral. Em assim sendo, ; de boill alvitre con 

siderar as füpóteses simplificadoras que sustentam b mo­

delo de dividendos, expostos a seguir: 

a) não existe financiamento externo. O modelo de divi­

dendos nã·o contém débitos e despesas variáveis com 

juros ou permissão para novas emiss5es de aç5es. · Co­

mo resultado dessa condicionante todo o resultado de 

dividendos, são frutos diretos dos lucros retidos no 

Eodelo. Portanto, se lucros retidos são a Gnica fon­

te de fundos com a qual a firma pode se expandir, a 

política de dividendos e a política de investimentos 

dependem dos lucros da firma; 

b] a taxa inierna de retorno, !• da firma € consta11te 

Sio ignoradas possíveis diminuiç5es na efici~ncia mar 

ginal dos investimentos, o que poderia conduzir a uma 

diminuição de r; 

cl a taxa de desconto adequada, ~. para a firma pennane-

ce consta11tc. ConseqUenteine11te, o modelo ignora a 
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possibi.lidadB de uma mudança na classe de risco da 

:!'irma e conseqllentemente uma mudança em k; 

d) a :!'irma e sua corrente de lucros s~o perp6tuas, assim 

t vai para o infinito: 

e} não existem impostos: essa ·simplificação sara relaxa-

da posteriormente; 

f) a taxa de crescimento g = fr 
A 

e constante; 

g) k > fr = g. Se g > k, o valor de uma ação pode ri a 

ser infi:ni to; 

h.) a polÍtica de dividendos f é presumida permanecer fi-

.xa inde:.finidamente, 

Consideremos agora os problemas que sao ln-

traduzidos. por estas suposições. As análises Jrao prov~, 

denciar uma revisão do orçamento de capital e de como 

taii problemas afetam a polÍtica de dividendos e o valor 

da firma. 

Tnexistência de Financiamento Externo 

O modelo de di.videndos Gonfunde polÍtica de 

dividendos com o programa de investimento da firma. Na 

medida em que o modelo não inclui_ fontes de recursos de 

financia1ncnto externo, cada unidade monetária de dividen 

dos, significa uma unidade monetária a menos, dos lucros 

retidos, disponível para investimentos. Ao existir essa 

s·i.tuaçã·o, o programa de investimento da firma ou sua po-
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lítica de dividendos ou ambos estar8o subot:Lmizados. Es 

te problema está representado grafiGamente a seguir. Uma 

revis~o do programa 5timo de investimPnto mostra o resul 

tado de ignorar financiamento externo. 

r,k 

r>k r<k 

r=k. 

~-k 

·-+--.....,---E....._ ______ J~ 
1 2 

$.por ano de ganhos, 
investimento ou novo 
fi nanei. ame nto 

GRi~FI CO II I .1: 

Oportunidades de Investimento da Firma 

O gráfico (JII.l) apresenta unidades monetâ. 

rias por ano no eixo horizontal e valores de r e k no ei. 

xo vertical. Visua1izam-se as oportunidades de investi­

mento de uma firma hipot6tica, como parte dos planos fi-

nanceiros para o pr5ximo ano. O lucro total e os inves-

timentos totais são medidos no eixo h.orizontal em unid2.-

des monetirias por ano. Assim, o custo marginal de cap~ 

tal da firma. iguala o seu custo m6dio de capital k como 

est5 representado no eixo l1orizontal ~ k por cento ao 

ano. As taxas de r e torno r em cada investi monto poss í-
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vel para a firma sa.o mostrados como decres·centes· ã merli.-

da em CJLie ocorre 1nais investimentos; isto acontece por 

refletir a suposiç~o racional de que os i.nves timentos 

mais lucrativos· seTão feitos e1n primeiro lugar e os me·· 

nos rentiveis feitos por ~ltimo~ O valor total em unida 

des monetárias dos investimentos anuais é também medido 

ao.longo do eixo horizontal. No gráfico [III.l), I* un1 

dades ·monetárias de investimento ocorré onde r = k. I* 

é o investin1ento ideal não importando se o capital para 

financiar este investimento é levantado pela venda de 

aç5es, obrigaç5es, aç6es preferenciais, lucros retidos 

ou pela obtenção de um emprê.stimo (supondo-se que !s:_. 11ao 

seja mudado). 

À esquerda de I* unidades monetárias de 1n·-

ves:timento, a taxa de retorno e maior que o custo de ca-

pi tal, r > k, e a firma poderia aumentar seu valor expa~~ 

dindo o .investimento até I* Se os lucros são limitados 

a E
1

, esta limitação nao modifica o fato que I* seja o 

montante de investimento que ~aximizari o valor da fir~ 

ma. A firma investiria I* mesmo que vendesse novos tí 

tulos para J:cvantar fundos. Todavia, no modelo de divi-

dendos, nio está incluído o financiamento externo. Por 

conseqUência, nesta situação específica, o modelo mostr_!l: 

ria que a riqueza do proprietirio foi maximizada pela r~ 

tenção e investimento dos lucTos totais da firma ele E1 

não pagando, portanto, dividendos. Num modelo mais abran 
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gente que permí. tis se financiamento externo, a fir"rn3 vcn-

deria novos títulos para financior o investimento I* ,ap~ 

nas até este limite, o que veTdadoiramente maxi.mizoria a 

n.que za do proprietário. 

E·s tabiTi dado de r 

Supondo que a maioria elos investimccntos lu-

cratiyos sej a111 feitos primeir·o,. o bom senso indica que 

eventualmente nio mais serio deixados investimentos lu-

crativos~ Isto está corretamente representado no grâfi-

co (JU .1), !JOT uma curva r de investimento declinante 

O modelo de dividendos, entretanto, supoe que· r e cons-

tante (_suposição q·ue ê verdadeira apenas para pequenas 

mudanças no investimento}. Por is~o, se os lucros to­

tais no gráfico (JII .l)fossem E 2 dÓ1ares, o moclelo indi-

ca que s-eriam pagos dividendos porque r < k ·cL menor que 

1.-l em E 2 . E 1 1 - b t l __ . ,m um moc e o mals a rangon e que recon 1ecesse 

o declÍnio de E• a polÍtica ideal seria reter os lucros 

de I* nara investimento e pagar dividendos de E 2 - I* 

Visto que o modelo sempre indica que o pagamento de divi 

dendos ideal C! zero, 100% (_cem por cento) ou irnclevante, 

a polftica de dividendos que realmente maximizo a rique-

za dos proprietários raramente seri indicada. 
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O custo de capitaJ de uma firma ou a sua 

adequada taxa de desconto ·k, vaTia diretG.monte com o ris 

co da firma. Com o desenvolvimento nos anos 50, do CAPM 

(_Capital Asset Pricing Jv!odeJ) ou modelo de formação de 

preços dos ativos, entre outras definiçaes, chegou-se a 

S't-11 (_Socurity Market Lii1e) que é a linha característica 

do título no mercado, como mostrado no gráfico seguinte: 

k SML 

R 

Risco 

GR/(FICO UI. 2: 

Taxa de Desconto k Determinada pelo Risco 

Como se pe rce bCJ o ns co da fi nna C ou dCJ qua!_ 

quCJr ativol. vai aumentando e por cons.CJqtiênci.a a taxa 

apropriada dCJ desconto também aumenta. O valor presente 

do lucro da fi nna move-se inversamente ã. taxa de dCJscon-

to, Ao supor q1Je a taxa·~ permaneça constante, o modelo 

evita os efeitos que as mudanças de risco produzem no va 

lor da fi nna. 
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Viela i'rifirüta 

Il comum assumir que a moderna corporaçao du 

ra indefinidamente. Enquanto passa o tempo ela terá no­

vos administradores, possivelmente serão lançados novos 

produtos, sua polftica de mercado mudari, mas o ente em­

presarial que é a organizaçao pode vi ver indefinidamente. 

Esta irreal suposição somente tem o objeti-

vo de tornar o modelo mais simples e e desconsiderada 

num 1nodelo mais abrangente como ·veremos adiante. O dife 

rencial causado pela taxa do imposto sobre os dividendos 

e os- ganhos de capital são ali considerados. 

Ao assumir a taxa de crescimento ·constante 

o modelo simplesmente tenta tornar a realidade menos com 

plexa. A taxa pode ser mudada sem que isso acarrete mu­

danças nas conclusões. A suposição que _g: não muda tem 

como motivaçã:o tornar mais operacional a parte matemáti­

ca do modelo. 
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· -·custü de' capital e·xcedendo a taxa de cr-escimento', k > g 

A suposição é realista. Ainda que uma fir-

ma pudesse sustentar taxas muito altas de crescimento 

por poucos anos, nenhwna firma poderia duplicar ou tri­

plicar seus lucros indefinidamente. Se os lucros de uma 

firma fossem duplicados anualmente por mui tas décadas, o 

crescimento do lucro total poderia exc~der o PNB do Pais 

onde a firma estivesse sediada. 

Ta.xa de pagamento de dividendos co·nstante (l - f) 

Esta suposição de taxa constante de reten-­

çao f por parte da firma é outro esforço no sentido de 

mini1ni zar a complexidade matemática do modelo. Se f mu­

dasse no futuro, as conclus5es do modelo poderiam nao 

s·er mudadas, porque o valor presente de unidades monetá-

rias futuras é bem baixo. Além disso, se pode afirmar. 

que es·ta s·uposição é razoavelmente realista, A maioria 

das firmas inclina-se pela manutenção de uma taxa fixa 

de retenção quando isto é dividido proporcionalmente em 

muitos anos, 

Os cientistas sociais nao deveriam, em priE_ 

cipio, desinteressar-se pelo modelo de dividendos,porque 

ele é construido a partir de oito suposições mais ou me­

nos (_tendendo para menos)_ realistas. As s·impli ficações 
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foram feitas por boas raz3es: a) tornar a parte matemiti 

ca o mais simules possível e b) centralizar a atenção 

somente nas questEes principais da teoria de avaliação 

de aç6es. Observe-se tamb6m que o modelo oferece alguns 

discernimentos· assaz interessantes. Por exemplo: é poss_[ 

vel acreditar que a política de dividendos não afeta o 

valor da maioria das firmas normais? Analisaremos a que~ 

tã.o. a .s·e guir. 

3,4, Modelo Gordon's Bir·d-ú1-the Ha;1d 

3 Gordon , entre outros, estudou os efeitos 

do. abrandamento de simplificar as suposiç6es do modelo 

de dividendos e realizou testes econométricos usando .da-

dos empíricos. Concluiu o estudo que a polÍtica de di v.!:_ 

dendos é irrelevante quando r = k e todas as suposiç6es 

de símiJlificação são mantidas. Porém, quando as suposi-

ções de simplificação são realínhadas para ficar mais 

consentâneas com a realidade, Gordon conclui que a polí~ 

tica de dividendos afeta o valor de uma ação mesmo que 

r= k, Consideremos a introdução do risco no modelo e 

veremos como Gordon chega a conclusão que a polÍtica de 

dividendos interessa para o "mundo real". 

3. GORDON, Myron J. The Investment, Financing and 

Valuation o f the Corporation, _in FRANCIS, Jack 

Cl3rk, Investments: Analysis and Management. 
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Cont a introdução do risco e incerteza, a t~ 

xa de desconto ádequada ~-varia conforme variam o risco 

e a incerteza. Gordon sugere que o risco e a incerteza 

aumentam com o futuro, isto é, quanto mais longe se olha 

no futuro, mais incertas as coisas (ou no modelo, os di-

vi.dendos} se tornam. Assim, Gorclon entende que ~ nao se 

mantém constante. Significa dizer que quanto mais no fu 

turo k € maior. Os dividendos futuros seriam, assim, de! 

contados a uma taxa Jnais alta que os di viclendos corren-

tes·. Simbolicamen;.:e o modelo afirma que kt é maior que 

kt-·l para t-='1, 2, 3 a tê. o infinito devi do ao aumento do 

risco e da incerteza no futuro. Gordon, então, reformu-

lou seu JHodelo básico como apresentado na equação (JII .2), · 

ti·ansforinando-o no modelo apresentado através da equação 

(lli.ll) co.m .diferentes k's para repTesentar a incerteza 

e a especificação de que kt maior que kt-l. 

ro dt 
v o - t: 

t=l (1 + k )t 
t 

dl dz d3 dt 
= + 

k ) 2 
+ + ... + 

k ) t (1 + kl) (1 + (1 + k 3) (1 + 
2 t 

Equação (JII.ll) 

Esta equação é chamada de modelo "pássaro-

na-mão" uma vez que dividendos próximos. são ava.liados 

acima de dividendos distantes. Se a média das taxas de 
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desconto na equaÇão- CIII .11), iguala a taxa de desconto 

apresentada na equação (_III, 2}, podemos afirmar que o m2_ 

dela descri to em (.III. 2) e o modelo "pássaro-na-mão" de­

notado em CIII.ll} sã·o iguais. 

Para ·mostrar o impacto da incerteza na poli_ 

tica de dividendos, Gordort sugere que o dividendo d
1 

em 

crn .11)_ seja' retido e reinvestido para se obter uma ta-

.xa interna de retorno constante E na perpetuidade. Os 

lucros desse reinvastimento são rd
1 

unidades monetárias 

por período, perpetuamente; para cada ação. Se esses lu 

eras adicionais forem pagos como aumentos aos outros di-

videndos regulares (.d
2

, d
3 

etc.) o valor da ação 

ser reapresentado na equação (III .12): 

o d2 + 
v' = + o 

() kll (1 + + 

Equação CIII.l2) 

rd
1 

k2) 
2 

+ 
d

3 
+ rd

1 

(1 + k ) 
_3 

+ • • • + 

mui to embora E iguale a média de todos os kts, o 

pode 

valor 

da ação na equação (.III.l2) é menor que na Eq. (_III .2) e 

na equaçao (JII .11). Simbolicamente v 0 > vÓ porque a me 

dia dos kts para t = 1, 2, 3 ... até o infinito é uma ta 

xa média de desconto menor que a média dos k para t = ts 

2, 3, 4 ... até o infinito. 
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Se a taxa de desconto tivesse permaneci do 

constante como na equaçao (IJI.2), o valor da firma fica 

ria inalterado pela ·mudança de dividendos vezes tempo. A 

equaçio (JIJ.l3) mostra o valor presente do lucro de d
1 

reinvestido se r = k. 

L: 
t=l Cl 

= d 1 
se r = k. Eq. (.III .13) 

Dessa forma, se r = kt para todos os perío­

dos de tempo, significa que se mudarmos d1 para um peri_c:: 

do mais tarde isso não afeta. v 0 porque o valor atual do 

lucro. pe11Jétuo rd1 é d1 • Mas, quando kt é maior que 

kt-l como na equação CIII .12), o lucro do dividendo rein 

vestido (isto é, rd1 ) é descontado a uma taxa média mais 

alta desde que a média de kt para t = 2, 3, 4 até o 

i.nfiníto é malor do. 'que a média de kt para t = 1, 2, 3 

... aié o infinito, Portanto, em.sendo v6 menor que vd, 

mostra-se como a polftica de dividendos pode afetar o va 

lor num mundo de incerteza. 

Como pudemos observar, pela simples introd!:! 

ção da incerteza em seu modelo, Gordon mostrou como a p_c:: 

lftica de dividendos pode afetar o valor de uma ação. A 

incerteza e::~:plica porque alguns investidores valorizam 

uma unidade monetária de di viclcndo mais que urna unidade 

monetária de ganho ele capital. Esses investidores valo-
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rizam dividendos acima de ganhos de capital porque os di 

vidcndos são mais ficeis de serçm previstos, menos incer 

tos c menos arriscados c sio portanto, descontados a urna 

taxa mais baixa. Quando a incerto za do tipo mostra do na 

equaçio (JII.ll} existir, o valor atual de uma uni da de 

monetária de dividendo é maior quanto mais cedo este di-

videndo. seja recebido, 

3.5 •. ArgUmento da Irrelevância dos Dividendos de 

A principal argumentação contra o estudo de 

senvolvido por Gordon, partiu de dois economistas, Fran­

co Nodigliani e Merton Miller 4 , que não concordando com 

o 1nodelo "pássaro-na-mão" que provava ser o valor da fir 

ma afetado pela polÍtica· de di viclendos, construíram o 

"one-period dividend valuation.model' desenvolvido a se-

guir a partir da equação liii. 2). 

3,5.1. O modelo de avaliação de dividendos 

O modelo de avaliação de dividendos 

mul tiperiôdico apresentado através das equações (_III. 2 ) 

4. NILLER, Merton H. & MODIGLIANI, Franco. Dividend 

Policy, Growt~. anel thc Valuation of Shares • 

. JournaT of Busin<::_~, Out., 1961, p. 411-433. 
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e LIII..3c) pode ser simplificado para o modelo de avali~ 

ção de dividendos "um período" pela suposição de que as 

aç6es s~o vendidas ap6s o perfodo t = 1, como ~ adiante 

demonstrado pela equação (JII.14): 

.d 
00 

Eq. (III. 3c) 
+ (l + k) 2 + • • • + 

() + k) 

Equaçã.o (III.14) 

A equaçao mostra que se a açao ~vendida no perfodo t=l, 

o termo v
1 

pode ser substi tu:Í.do no .lugar dos dividendos 

. fut·uros: 

00 dl + t 

(
. t 
1 + kl 

Para encontrar o valor total da fir 

ma no perfodo _!, Modigliani e Miller simplesmente multi­

plicaram ambos os lados da equação (III .14) pelo número 

de aç6es em circulação no perfodo !· representado por nt, 

para obter a equação (III.l4a), corno~ mostrado a seguir: 

1 + k 
t 

Equação (III .14) 
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11 t (dt + .vt+l) 

o + kt) 
~ 

nt + vt+l 
Eq. CIII .14a) 

1 + kt 

Para facilitar a formulaçio matcmi-

tica do modelo, Modigliani c Millcr, basearam o 

nas seguintes premissas: 

estudo 

a) mercado de capitais perfeitos. Equivale dizer que em 

se estando diante de um mercado perfeito, nenhum com-

prador ou vendedor ~ grande o suficiente para faz·er 

com que suas transaç6es individuais possam afetar os 

preços; as informaç6es financeiras estio i disposição 

de qualquer pessoa, de maneira tal que os investido.­

res desinformados podem ser ignorados; não existem im 

postos·, comissões de corretores ou qualquer outro cu~ 

to de transferência que possa vir a deter os investi­

dores na procura do equilÍbrio da maximização do lu-

cro; 

b) os investidores avaliam da mesma maneira ganh.os prov~ 

nientes de dividendos e ganhos de capital. Esta supSJ_ 

sição é resultado parcial da não existência de impos-

tos diferenciais entre dividendos ·e ganh.os de 

tal; 

cap1.-

cl inexist~ncia de risco ou incertezas. Os investidores 

nodcm prever preços e dividendos futuros com certeza 

e, além disto, uma taxa de desconto ~ apropriada para 

todos os títulos e para todos os perÍodos de tempo 

Neste caso r = k = kt para todo t. 
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3.5.2. PrincÍp(o' fundamental de avaliação 

'elo modelo· MM 

Tendo por base as premissas já lis-

tadas, o preço de cada ação eleve ser ajustado para que 

a taxa de lucro Cisto é, a taxa de dividendos mais ga-

nhos de capital) em cada ação ,seja igual a adequada taxa 

de desconto e, também, seja idêntica para todos os ati­

vos sobre qualquer intervalo de tempo dado. Este "teore 

ma fundamental de avaliação" tem em vista que a taxa de 

retorno de uma ação ordinária, como definido a seguir,na 

equação (Jli.l5) é igual para todas as firmas em qual-

quer período de tempo. 

dt + .vt+T - .vt 
r = ~ 

t 

.dividimdos• + ganhos· ou.perdas' de capital 

preço de compra 

Equação CII I. 15} 

O teorema fundamental diz que a ta­

:xa do lucro econômico definido na equação (_III .15) pode­

rá ser igual para todas as ações em mercados perfeitos , 

os quais estão em equilÍbrio, quando não e:xistem difere~ 

ças de risco. Este modelo fundamental de avaliação tor­

na-se verdadeiro, porque MM assumiram como inexistentes 

os fatos que poderiam interferir na validade do modelo 

coJno se depreende da lista de premissas básicas adotadas 

por eles. 
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A importante implicação do pr1nc1-

pio fundamental de avaliação de MM é que todas as firmas 

em todos os períodos terão o mes·mo custo de capital!: 

Isto é verdade porque o custo de capital da firma, .!<. 

iguala a taxa de retorno r dos investidores. Assim, se 

todos os rts das firmas são iguais pelo pri~cfpio funda­

mental de a vali ação, os kts das firmas também serão iguais. 

Cr -'=·k.), As quantias r e k são justamente os dois lados 

da mesma moeda. 

3. 5. 3, ~_J2_rova do mo de lo MM sobre a irre-

1evância dos dividendos 

~ 

Se uma. fi r ma tem uma mudanç. a no nu-

mero de açoes e.m circulação, esta mudança é representada 

P or 15 · ·~ · ·= nt+l - nt. 
nt 

No mom·ento em que novas aç.ões sao 

emitidas Cou antigas sao recompradas), a Eq. CI'II.l4a ) 

pode ser reescrita na forma da equação CIII.l6) parare~ 

fletir possíveis mudanças no valor da firma. 

= Dt t Vt.+l - il•ntv6 I 
1 + k 

Equação (111.16) 

A quantia ó é subtraída de 
nt"t+l 

Vt+l no numerador da equação OII .16) para refletir a mu 

dança no número de aç.ões em circulaÇão. O valor to ta 1 

de todas estas novas açoes é definido na Eq. (.III.l7). 
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Equação OII .17) 

Partindo-se do fato de que o modelo 

MM permite a emissão (ou retirada) de ações, a firma po­

de levantar Cou pagar outra vez) capital para pagar divi:_ 

dendos e tamlíém encarregar-se do programa Ótimo de inves 

timentos, conforme explicitado no quadro (III.l). Canse 

qUentemente, dividendos e política de investimento nao 

sao. erroneamente relacionados no modelo de MM, como o 

sao no modelo multiperiódico de dividendos. Este fator 

diferencial, propicia a evidência de que o modelo HM ofe 

rece conclusões mais gerais do que o modelo de dividen-

dos. 

Assim, as mudanças dos investimen-

tos da firma no total de ativos representada por It po-

dem ser financiadas tanto pela retenção de lucros 

(_Et - Dt), como pela emissão de novas ações Cntvt+l) 

Isto mostra que o procedimento de uma nova emissão e 

igual ao novo investimento menos os lucros retidos, como 

se demonstra, a seguir. na equação CIII.l8): 

!:i = It - (E - D ) -nv· -t t. 
. t t +1 

I - E + D 
t t t 

Eq . (_I II • 1 8) 
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Se t. 
nt 

~ 

e negativo, representa o ca-

so onde os ativos são vendidos ou lucros são retidos pa-

ra comprar ações em circulação, 

Usando estes símbolos, MM mostram 

que o valor da firma não é afetado pela sua polÍtica de 

dividendos, ao substituir a equação (III.l8) na equaçao 

(JU.l6) obtendo a equaçã.o CIII.l9), conforme mostrado a 

seguir: 

yt 

D + V - t. . 
= . t . t+l ntvt+l 

= 

1 + k 
t 

1 + kt 

Vt+T - 1 t + 13 t 

1 + k 
t 

Equação (JII .16) 

Equação ()TI .19) 

A reafirmação do valor total da fir 

ma com financiamentos externos; conforme explicitado na 

equação (III.l9} é consistente com as demonstrações pr~­

vias do valor total da firma expostas nas Eq. (III.l6) e 

(III.l4a). Observe-se que, no momento em que o modelo 

mostra que é possível apresentar o valor da firma, como 

demonstrado na equação (III .19), sem considerar dividen­

dos C:Dt), o modelo prova que dividendos nao exercem in-
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fluências no valor da firma, quando financiamentos exte!: 

nos sio usados. Como foi mostrado no grifico (III.l),os 

dividendos somente afetam o valor da firma quando a fir­

ma financia todos os investimentos com recursos internos. 

Quando a firma uia financiamento externo a polftica de 

dividendos nio exerce influência sobre seu valor, se ana 

lísadas pelas suposições simplificadas do modelo 

gliani -Mi lle r, 

Mo di-

3,6 •. Arglimento"s SubjetiVos .para a Relevância dos 

Divid~ndos 

O modelo de Modigliani-Miller, como exercf­

cio acadêmico, encontrou opositores que não se convence­

ram da validade do seu modelo. A literatura rcgistra,a~ 

sim, alguns argumentos que em suplementando o modelo de 

Myron· Gordon, posicionam-se a favor da relevância da po­

lftica de dividendos na avaliação de ações. Sio eles: 

a) Resolução da Incerteza 

Este argumento sustenta o modelo de Myron Gordon pela 

demOJlstraçio de que os investidores preferem receber 

dividendos em dinheiro, porque o pagámento acaba com 

a incerteza. Assi-m, argumentam que se uma firma re­

t&m seus lucros, existe incerteza com relaçio i data 

em que estes lucros retidos irão proporcionar ganhos 

de capital. 

9~BLIOTECA KA.RL A. BOEDECKER 
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b} Conteúdo Informativo 

A corrente defensora deste argumento baseia--se em que 

através da polÍtica de dividendos a cúpula empresari-

al tem um e.xcelente canal de comunicaçao para fazer 

chBgar ao pÚblico investidor as informaçEcs relativas 

i firma. Depreende-se que os acionistas sio conside­

rados como 'outsiders', os quais não estio, ou nao 

são completamente informados sobre o que está aconte­

cendo em suas empresas. Portanto, éles procuram notf 

cias de suas fi~~mas e a política de dividendos é, in­

contestavelmente, uma das maneiras mais simples de se 

encontrar informações da cúpula administrativa. Para 

e_xemplificar, suponhamos que uma firma tem pago, por 

várias décadas, dividendos crescentes em diru1eiro e , 

de repente, anuncia uma redução nos dividendos, !} in 

questionável que está embutida uma informação de difi 

culdades, evidenciando que o poder de lucro da firma 

reduziu, O contrário também poderia ocorrer e, em 

qualquer hip6tese, o acionista já possuiria uma prime~ 

ra base para se posicionar frente ao .mercado de ações. 

c} Teoria da Clientela 

A teoria da clientela é bastante popular como teoria 

subjetiva que sugere ser a política de dividendos fa­

tor que afeta o preç·o das açoes. A teoria sustenta 

que certos tipos de açEes atraem determinados tipos 

de investidores, porque estes preferem a polÍti.ca de 

pagamento de dividendos das firmas em questão. No mer 
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cado americano pess·oas idosas orientam seus investi­

mentos para ações que paguem rendimentos em dinheiro 

ele modo a não terem de recorrer a asilos. Por ·outro 

lado os chan1aclos 'high-income investors ', investido-

res de alta renda são compradores "em potencial" de 

ações ele crescimento, as quais não pagam dividendos 

em dinheiro mas, em compensação, proporcionam altos g~ 

nh.os de capital, ganh.os estes que desfTutam de um 1m-

posto de renda preferencial, o que quer dizer que os 

ganh.os de capital são taxados à alÍquotas ·.menores atra 

indo assim, esse tipo de investidor. 

O tratamento diferenciado de taxas de imposto entre 

ganh.os de capital e os dividendos requer que a taxa 

ele retorno antes elo imposto como definida na equaçao 

(JII .15) seja reescrita da seguinte maneira: 

= clt(l - r 0 } + Cvt+l - vt)C_l - Tg) 

vt 

E.q uação O li. 20) 

T o 
> T 

g 

onde atrt representa a taxa de retorno depois do im­

posto no período _t:_. T0 é a taxa de imposto sobre o 

lucro normal e T é a taxa de ganho de capital. 
g 

Desde que o princípio fundamental de ~1N sobre avalia-

çao e por conseqU~ncia todos os seus modelos são ba­

seados na definição da taxa de retorno, a queda da su 

posição da inexist~ncia de impostos obrigaria a mudan 
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ça de todos os seus modelos, Modigliani e Miller, P2 

~ 

rem, apesar de reconhecerem que o diferencial da taxa 

em favor de ganhos de capital seja indubitavelmente a 

grande i1nperfcição do mercado, ainda assi1n sustentam 

que a polÍtica de dividendos não tem efeito no valor 

das açoes·. 

Advogam MM que o imposto mais baixo para ganhos de c~ 

pital não é tão importante. Um dos motivos é que pa­

ra mui tos inves·tidores os ganh.os de capital sâo taxa­

dos igualmente (especialmente instituições de carida­

de e educacionais, fundações e pessoas aposentadas de 

baixa. rendal. Outros dos motivos apresentados por 

MM diz respeito ã sua prÓpria teoria da-clientela. As 

sim, afirmam àqueles autores, cada firma com gerências 

perceptivas adequarão ~eus Índices d~ pagamento até 

que oferta iguale a demanda para. cada Índice. 

dl Custos da Liquidação do InVestidor 

Um argumento final em defesa dos dividendos em dinhei 

ro (~ignificando aumentos na riqueza dos acionistas ) 

é baseado na comissão dos 'stockbrokers'. Se um pro­

prietirio de ações precisa ele dinheiro e para tal ele 

decide vender parte de suas ações para obter os fun-

dos de que necessita, uma comissão de corretagem sera 

necessariamente desembolsada pelo acionista vendedor 

para que ele possa vender o seu lote de ações. Mui tos 

dos custos ele comissão poderiam ser evitados se as 

firmas pagassem regularmente dividendos em dinheiro . 
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Este argumento colide frontalmente com o sustentado p~ 

los defensores da irrelev~ncia dos dividendos, quando 

afirma111 que o acionista é indiferente a ganhos de ca-

pital ou a receita provenientes de dividendos, poJ.s 

a qualquer momento ele poderia negociar parte delas . 

Os custos ele liquidaçã:o ao rep1·esentarem um Ônus para 

que es·sa trans·ferência se processe subot.imiza a renda 

do acionista, ensejando o argumento ora sob enfoque . 

3. 7 •. Arglinierito·s Favoritveis a Retenção de Di vi-

'dendos 

Entre aqueles que acreditam que a polÍtica 

de dividendos de uma firma afeta o valor de suas açoes 

e.xiste um grupo que argumenta favoravelmente ao pagamen-

to de dividendos em dinheiro. Paradoxalmente, existe o~ 

tro grupo dentro da literatura financeira que,embora co~ 

cordando com a tese da relevincia dos dividendos, argu-

menta contra o pagamento de dividendos. Este grupo na o 

concorda com os argumentos subjetivos de que dividendos 

em dinheiro são desejiveis por eliminarem incertezas 

transmiti rem informações e fornecerem fluxos de caixa p~ 

ra as necessidades da clientela. 

Assim, em suporte de sua posJ.çao o grupo 

·alinha alguns pontos· em defesa da retenção de lucros, o 

que levaria a ganh.os de capital. 
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a)' I1nposto Dife·rendal 

O mais poderoso e ineg~vel argumento contra dividen­

dos em dinheiro e que estes são taxados de maneira mu!_ 

to mais rigorosa do que ganhos de capital (.ver equa -

ção Ill .20), O imposto diferencial ao atingir de ma­

neira mais branda os ganhos de capital, transforma-se 

em inexcedível argumento a favor da retenção de divi­

dendos. 

b) Custo de Lançamento no Mercado de Novas Emissões 

Os que estao a favor da retenção de lucros salientam 

que a firma pode se expa.ndir pela utilização de lucro 

retidos ao invés de. emitir novos títulos. Isto permi 

te a firma evita r o pagamento dos honorá"rios dos 

'Investment banker', os quais são necessá"rios no lan­

çamento de novas emissões no mercado, com a finalida­

de de aumentar o canital das firmas para que esta> po.:;_ 

sam levar a cabo programas de expansão. 

c) Venda de Ações a Preço mais Baixo 

Um aumento subjetivo favorável à relevância, afirma 

que, em pagando dividendos, a firma, para obter um 

montante 6timo para investir, emitirá" novas ações que 

ser~o vendidas para repor os dividendos pagos em di-

nhei r o, Estas novas. ações tendem a reduzi r o preço 

das ações em circulação. Como o conceito da riqueza 

do acionista e expresso pelo valor de mercado de suas 

·ações·, torna-se patente que esta diminuição não aten-
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de às expectativas dos investidores que preferem fir­

mas que optem pela retcnçüo dos lucros, nao tendo as­

sim problemas em funÇão da diluição causada pela ven 

da de novas aç~es. 

3. 8, .· Planos de Avalia cão de um A ti v o 

Na literatura financeira encontram-se cor-

rentes diversas sugerindo diferentes maneiras de avaliar 

um ativo. Como é óbvio, ao estudarmos o valor da açao,, 

cabe fazer mençao aos tr~s mais populares, todos eles en 

volvendo um sistema de encontrar um valor presente em 

tr~s diferentes abordagens. 

Sao elas: 

al o plano do fluxo de ca1xa ~ os defensores deste 

plano sugerem que o valor de um título é o valor atu­

al do fluxo de cai~a que ele produz; 

bl Plano de dividendos ~ Este plano sustenta que o v~ 

lor de um títúlo é o valor atual dos dividendos espe­

rados; 

cl plano da corrente de lucros ~ Esta facção argumen­

ta que o valor de um título e o valor atual de todos 

os seus futuros lucros. A corrente da anãlise funda­

mentalista de títulos, em sua maioria, apóia este pl~ 

no. 
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A questão a resolver E: o que investidores 

capitalizam. Fluxos de caixa, dividendos ou lucros? Mo 

digliani & Miller em defesa de seu estudo mostraram que, 

formulados· adequadamente, os processos sií.o idênticos. 

Assim, estes autores começaram por equacio-

nar estes tres planos de avaliação aparentemente diver-

gentes pela extensão da equação OII .19) para cobrir pe·· 

rfodos de tempo mais longos. Assim podemos reformular a 

equaçao OII .19) e reescrevê-la com (JII.19a) e (III.l9b), 

como se segue: 

Et - lt + vt+l 
v.t = Equação (.III.19a) 

1 + k 

Et - It vt+l 
= + Equação (UI.19b) 

(.1 + k) (.1 + k) 

Olhando-se um período passado para J: períodos no futuro, 

transforma-se a equação (Ill.19b) fazendo-a expandir-se 

para (III .20), como se observa: 

T~lEt- It 

t=l(l+k)t 

v T 
+ (l + k) T 

Equação (III. 20) 

T 
Quan.do T e infinitamente grande, VT/ (.1 + k) torna-se 

zero e a equação (.TU. 20) pode ser refonnulada dando ori 

gemi equação (lll.21): 



., E -. •t: · .. 
E ---

t=l o + 

Jt 
+ o 

k)t 

O Plan:o do Fllixo ·de· Caixa 
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Equação (.III. 21} 

O fluxo de caixa no período .!_, representado 

por Ct, ê a diferença entre os fluxos de entrada e saí­

da. Mais especificamente, o fluxo de caixa de uma firma 

ê a diferença entre seus lucros e o investimento necessfi 

rio para manter a firma, como mostra a equação (_III .22). 

Equação (JII.22} 

' De acordo com os defensores do plano de flu 

.:xo de caixa, o valor da firma é dado descontando-se o 

fluxo á uma ta:xa apropriada ã classe de risco da firma, 

conforme denota a equação (_III. 23} :. 

00 

l: 
t=l (1 + k)t 

Equação (_III.23) 

Substituindo-se (III.22) em (JII.23) obtém-

se a equaçao (li I. 21). Como se observa há perfeita equl:_ 

val~ncia do modelo de avaliação de fluxo de caixa com os 

modelos representados pelas equações (JII. 21}, OII .19), 

CUI.l4l e CIII .161. 
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O Plano da Cor:reÍltc de Lucros 

As críticas que se fazem ao plano da corre~ 

te de lucros· descontados, apÓiam-se em dois pontos basi-

lares. Em primeiro lugar os críticos desse plano argu-

1nentam que os· acionistas não podem retirar lucros da em-

presa da forma como estes foram ganhos, devendo assim 

aguardar que sejam pagos dividendos em dinheiro. Entre­

tanto, quando r~ k e os mercados sio perfeitos, este ar 

gumento é vazio, Neste caso o valor de mercado de uma 

ação aumenta por uma importância igual a lucros retidos. 

Cons·eqUentemente, o acionis·ta. que deseje lucros na forma 

como estes são ganhos podem obtê-los pela liquidação de 

parte de seus t:í'tulos. 

O segundo ponto atacado do plano de lucros 

é a "conta dupla". Entendem os críticos que os lucros 

são contados quando sao obtidos. Depois, parcela desse 

mesJllo lucro que aparece e.m lucros retidos é contada nova 

mente como lucro. O problema com os defensores' da conta 

dupla é a errônea interpretação de lucro. Economicamen­

te, conforme e.xplicitado na equação (.III .24) ,o lucro são 

os lucros totais CEtl menos os novos investimentos (Jt) 

... . 
necessar1os para manter lucros futuros. 

Lucro Econômico = Et - It Equação (lii.24) 

Assim, os estudiosos críticos do plano de 

lucros defendem, corretamente, que a retenção de lucros 

contábeis dentro da firma para manter futuros lucros (mas 

não para al1llJCntá-losl nio ;representa a retenção do verdadei-
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ro lucro, emhor~ enJ termos contábeis recebam o nome de 

lucros retidos. .. 
Em s1ntese, o plano da corrente de lu-

eras, adequadamente formulado diz que o valor da firma 6 

o valor presente de todos os lucros econamicos reais, co 

1no já defini do ante Tiorme1~te na equação O II. 21) . 

""~ Et - It 
vt = l: 

t=l o + k)t 
Equação (JII.2ll 

Dessa forma MM mostram que, se adequadamen-

te formulado (isto ·é, se os lucros forem corretamente de 

finidos) o plano da corrente de lucros é equivalente a 

outros planos de avaliaçio. Fica patenteado, pelo expo! 

to, a responsabilidade do analista financeiro, em aplic~ 

ç5es priticis, de ajustar o lucro contábil para corres­

ponder ao lucro econômico, se o plano da corrente de lu­

cros for usado nara avaliação. 

O Plano de DiVidendos 

O plano de dividendos ,em sua formulação co!: 

reta, diz que o valor descontado dos dividendos recebi -

dos· por uma determinada ação ordinária iguala o valor des 

ta ação. Essa formulação equivale a tomar o valor atual 

de todos os di vi de ndos futuros da firma, respeita da a 

circunstância de nenhuma nova ação ter sido emitida e ne 

nh~uma antiga ter sido recomprada. Seja Dt 1 o total de 
' 

dividendos pagos pela firma no período~. aos acionistas 

registrados no perÍodo t. = J.. Os dividendos pagos sobre 

novas açoes emitidas ap5s t = 1 nao seriam incluidos no 

O valor atual da firma para os acionistas registrados em 



t 

vl 

= 1 e dado pela 

ro .nc~ 
-· l: 

___ t ... 

t=l () 

= ~(T,l) 
(l + k) 

1 

+ k)t 

ro 

+ /: 
t=2 

equaçao ()Ií.2S) 

DCt ,T) 

Cl + k) t 

"' 
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Equação ()Il. 25} 

= l: 
t=l 

D(t+l,l)l 

(l+k)t.J 
Equaçã.o (I I I. 25a) o + k} 

O valor atual em t = ~ da corrente futura 

de dividendo D(~,l}' iguala o valor atual em t = 2 da 

~orrente de dividendos DCt, 21 vezes uma fraçao de 

ll- Clín
1

1Jn2] representando o Índice do.número deaçoes 

em c i rcul açao em t = 1 para o número de ações em circula 

çao em t = 2. Simbolicamente, isto está representado na 

equaçao (III.26): 

"' 
l: 

t=l 

DCt+l' 1) 

"(1 + k)t 
= [ ~ . D(t+l' 2~J (1 - llnl \ Eq. (III .26) 

t=l (l + k) n 2 ) · 

Substituindo (JII.26) em (III.ZSa),obtemos: 

_._1_.- {D(l 1) + .[ ~ . ?Ct+l,Zf] (l- llnl \}Eq.(IIL27) 
(1 + k) - , . t=l (1 + k) . n 2 ) 

multiplicando-se a quantidade dentro dos colchetes pela 

quantidade dentro do grande par&ntesis em (III.27), tere 

mos: 
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pelo uso das relações definidas a seguir na Eq. CIII. 28). 

v2 = n2v2 

00 

~it+:t_,:~ = L: 
t·=l o + k)·t 

Equação (III.28) 

Substituindo a quantidade v
2 

- 6 em 1u-
nl v 2 

gar do produto da quantidade entre colchetes e a quanti-

d<_~de entre parêntesis na equação (III. 27), obtém-se a 

equação (III.29}, como se observa: 

i 
Equação (JU . 29) 

Equação ()II.l6) 
1 + k 

Desde que D = D em t = 1, a 1,1 t 

(JII.29} é equivalente a equaçao b5sica de 

equaçao 

avaliação 

(_III .16}, da qual são deduzidas a equação (III. 21) e 

equaçEes posterl.ores. O fato vem reforçar a tese de Mo-

digliani-Miller de que, adequadamente formulado, o plano 

de dividendos é equivalente aos planos de lucro c do flu 

:xo de caixa. 
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Como se p5de observar ao longo dos diversos 

wodelos estudados neste t6pico, a teoria financei.ra nao 

~ definitiva sobre o efeito que a polftica de dividendos 

exerce sobre o valor da açao. 

Se de um lado, o modelo de Myron Gordon mo~ 

tra como a incerteza a respeito do futuro pode tornar u~ 

ação que paga dividendos .em dinheiro mais valiosa que o~ 

tra que não o faz 01nhora tenha as mesmas caractcrfsticas, 

faz-nos pensar na relevância dos dividendos, O modelo ~1~ 

digliani-Mill~r, que ao admitir financiamento externo, e 

por isso mesmo,tornar-se mais abrangente, conduz~ dire­

çao oposta que é a irrelev~ncia da polftica sobre o va­

lor da ação. 

De outra maneira, e neces~ârio relevar que, 

se o modelo MM é mais abrangente que outros modelos com 

grandes restriç6es, por permitir financiamento externo , 

deixa ·de ser enfático quando se considera o imposto de 

renda diferencial entre ganhos de divjdendos e ganhos de 

capital trazendo a discussão para um terreno subjetivo . 

Ainda assim, na defesa da relevâ.ncia dos dividendos as 

correntes são antagônicas, ao defenderem, ambos subjeti-

vamente, unia, o pagamento em dinheiro, outra, a 

dos J;ucros. 

retençao 
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Para este trabalho é fundamental que assim 

seja. No seu desenvolvimento surgiúío evidências que S!':_ 

rao basilares ao posicionamento final, que nao poderia 

ser exposto sem que houvesse a necessária controvérsia , 

epicentro dessa dissertaçio. 
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IV. A M'.Ãü PREFERENCIAL 

4 .1. ·caTélcte'ri zaçã:o 

A açao preferencial, se analisada dentro do 

contexto da literatura financeira americana, e observa-

das· as· nuances daquele mercado, nã.o apresenta, como a 

ação ordinária, caracterÍstica de título de propriedade 

por .e.xcelência, apresentando, muitas vezes, característi 

cas de título de dÍvida. 

Em suporte a essa constatação. encontramos em 

1 YAN HORNE : 

eommon 1.>-toek'.'. 

~ 

Como se observa fica perfeitamente caracterizado o cara-

ter de hibridismo deste título no que concerne ao merca-

do americano. 

1. VAN HO)(NE., Ja1nes C. 'Finan~ Ma·nagenieJlt and Policy. 

New Jersey, Prentice Hall, Inc., 1980, p. 628. 
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Em termos de 1nercndo brasileiro, entretanto , 

isto nao acontece, A ação preferencial 6 tftulo de pro-

priedade com caracterfsticas e direitos plenamente de-

finidos na Lei das Sociedades por Aç~es. 

Assim, no contexto jurídico brasileiro a ação 

preferencial 6 o tftulo mobiliirio que, segundo estatui 

a Lei 6 .40.4}76 em seu artigo 17, incisos I, I J e HJ pos·-

sui: a) p1·ioridade na distribuição de dividendos·; b) 

prioridade no reemholso do capital, com premio ou sem 

ele; e c) na acumulaçã·o das duas vantagens mencionadas. 

Acresça-s·e, para bem e.xemplificar o caráter 

de propriedade da ação preferencial no nosso ordenamento 

j·urfdico que,semelhante ii açã:o ordinária, ela possui di-

reito de voto, sendo lfcito por&m, ao estatuto social da 

empresa, restringi r este direi to. Explicite·- se, entre tan 

to, que em a sociedade passando tres e.xercÍcios sociais 

sem pagar dividendos, as preferenciais adquirirão direi-

to de voto, mesmo que este direito lhes esteja vedado es 

ta tutariamente. 

A açao preferencial em nosso direito, 

anota Barros· Leães 2 "se firmou atrav&s do decreto 

como 

2. LEAES, Luiz Gastã.o Paes de Barros. Do Direi.:.t..::o ___ d_o 

Acionista ao· Divideliclo. São Paulo, 1969. 
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21.536 de 15.06.1932. Até então, no regime do decreto 

434, de 04.07.1891, a sua viabilidade jurÍdica era obje­

to de discussã.o no País". 

Atente-se, ainda, para o fato de que a prime _i 

ra abordagem da questão, deu-se em 1898 em pareceres do 

Visconde de Ouro Preto e do Conselheiro Ruy Barbosa, pr~ 

nunciando-se, ·ambos, pela licitude das ações de priorid!l:_ 

de em nosso direito. 

Pelo e:xpos·to, percebe-se que a ação preferen­

cial nao se confunde com um título de dívida no contexto 

das instituições financeiras nacionais, representando de 

fato, a Jnenor parcela de propriedade do capital social 

de uma deternJinada empres:a, cabendo, no prosseguimento do 

est·udo, explicitar. diferenças e semelhanças secundárias 

com o encontrado no mercado americano, posto que a dife­

rença primordial ji foi analisada. 

4.2. Direitos das Preferenciais 

Como vimos no t6pico anterior os direitos das 

preferenciais variam do mercado americano para o mercado 

brasileiro. Com efeito, vamos encontrar regulado na Lei 

das Sociedades por Ações, que no pr6ximo capítulo sera 

objeto de estudo, que is preferenciais podem caber tr~s 

tipos· de di.vi dend6s· ,a- s·alier: o fixo, o ·mínimo e o cumula 

tive. 
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O dividendo fixo ; aquela esp6cic de dividen­

do que após pago, não permite que a ação faça jGs a lu­

cros remanescentes·, Ass·emelha-se em muito a um juro s:tm 

ples, portanto, 

Jà o dividendo mínimo representa uma garantia 

de que, no mínimo, o acionista receb~ri aquele montante, 

sem no entanto deixar de participar de lucros remanesce~ 

tes, juntamente com as ordinárias, depois de a estas ter 

sido assegurado o dividendo mÍnimo já percebido pelas 

preferenciais. 

O divi.dendo cumulatiyo e aquele que é devido 

mesmo que a sociedade não tenha obtido lucro. Nesse ca­

s·o caracteri.za.-se uma obrigação não paga tornando-se co­

l:ibí'Vel no momento em que a empresa apresentar lucros. 

Sobre essa formulação de dividendos é que re­

side a primeira grande diferença da preferencial no mer­

cado ame ri cano, pois, normalmente o retorno dos aci onis­

tas limita-se ao dividendo especificado, caracterizando 

portanto que. a preferencial nos E.E.U.U. apenas partici­

pa dos lucros com um dividendo fixo. 

Ademais, note-se que, em nã·o havendo na legi~ 

laçao americana obri.ga.toriedacle ele pagamento de di viden­

clos de ne~~wna esp5cie, as empresas podem deliberar nao 

pagar dividendos em um determinado exercício e isto nao 
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caracteriza um descumprimento desde que 

rias tmnb€m nada seja pago, 

açoes ordiná-

Entretanto, isto nio quer dizer que eventual-

·mente nao existam, em condições especiais, cláusulas na 

participaçio das preferenciais no mercado americano, que 

filtima análise, acabam fazendo com que estas possam ter 

direi to ii. cumulati vidade e a participaçã'o nos lucros r8ma 

nescentes·. 

A grande diferença de fato reside na obrigat_cJ_ 

riedade do pagamento de paicela dos lucros como dividen-

do aos acionistas. ror exatamente essa obrigatoriedade que 

faz com que, em existindo lucto,a empresa pague dividen-

dos, que torna a preferencial no mercado brasileiro em 

d'tulo diferente da preferencial no mercado americano. 

A literatura financeira registra que as açoes 

preferenciais nio sio usadas tio comumente, hoje em dia, 

quanto o eram no passado, nos E.E.U.U. Uma das princi -

pais desvantagens de seu emprego reside no fato de o di­

videndo preferencial nao ser dedutível do imposto sobre 

a re.nda. Com uma alíquota de 50% (_cinqllenta por cento), 

o custo explÍcito da ação preferencial € praticamente o 

dobro do custo dos títulos de dÍvidas da mesma empresa 

Há que se observar o fato de que a açio preferencial e 

novamente comparada com título de dívida o que corrobora 



;n 

de forma insofisrnável que há um nítido sentimento de nao 

propriedade com relaçio ~s preferenciais naquele merca­

do, sendo esta,como já frisamos,a diferença fundamental 

de conceituaç.ão, além das outras aqui estudadas. 

4 . 3. As acçõe s j? re feTe:.Jlci ais como f o rrna de financia-

rne·nto 

No Brasil, jií'.constatamos,a açio preferencial 

f! título de propriedade. Então; se não há o hibridismo 

jií' comentado, o que torna atraente para a empresa o· fi-

nanciamento via açao preferencial? Por outro lado, ·que 

investidores estarã.o dispostos a participar dos capitais 

da~ sociedades se representados por açEes de prefer~n-

., ? c1.a. 

Estas indagações se crtizarn e, acreditamos, as 

evidências que sugerem respostas encontram l'espaldo exa-

tamente na primordial diferença de se pagar dividendos , 

estabelecido pela lei das Sociedades. 

Com efeito, do ponto de vista do empresário 

que tem no Eercado poupador urna fonte de recursbs, tal 

como anontado pela Economia no processo poupança-i.nvest!:_ 

Eento, o financiamento via ações está subordinado ao pa-

.tamar mÍnimo de pagamento de dividendos, 
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Entretanto, ao admitir que se pode restti~git 

o direito de voto da açao preferencial e limitar em 2/3 

Cdois terços}_ do total das ações emitidas·, o ni1mero de 

aç6es preferenciais, a legislaçio, na realidade, deu mar 

gema que o controle da sociedade e, portanto, s·ua admi­

nistracã'o seja exercida com 17% Cdezessete nor cento) do 
-~ . ~ . -

ca~ital social, que equivale a mais de SQ% (cinqUenta 

por centol a~ capital ~otante. Percebe-se, entio, que 

a. empresa pode recorrer ao mercado de poupança, seJTI pre­

juízo de sua continuidade administrativa. Nao nos pode-

Jl)os: esquecer q·ue ações significam investimento de rlsco. 

As-si1n, ao apresentar lucro,a empresa remunera os c.3pi­

tais nela empregados. Se por força de circunstâncias ad 

yersastal não acontece, a e.mpresa, no mínimo, e vi to\1 os 

chamados· 'Bankruptcy· costs', pois os acionistas não sao 

credores· da e1TI1.nesa, nada podendo dela exigir na ausén -

cia de lucro. A conseqUência que poderia advir é tão so 

mente polÍti~a, como ji constatamos, pois se os dividen­

dos deixam de ser pagos por três anos consecutivos, as 

preferenciais adquirem direito de voto. - ' 

Analisemos o fato agora por parte do acionis-

ta. Diz a lÕgica da racionalidade econõrnica que o inve~ 

tidor procurari aquele investimento que representar mais 

utilidade, do ponto de vista econÕmico, p~ra ele, inves­

tidor. r lÍcito pensar, portanto, que haja wn investi­

dor nara quem a administração da empresa apresenta utili 
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dade muito baixa, r~zio pela qual ele aceita a restrição 

do voto para ações por ele !)ossuídas. Na mes·ma linha de 

raciocínio, esse investidor que não está interes·sado na 

condução ·dos destinos da empresa, mas· tão somente em 

seus resultad6s, tem utilidade alta para a prioridade da 

da pela legislação, para remuneração do capital prefere~ 

cialista, razão da sua escolha nor esse tipo de título , 

E o que se poderia chamar de acionista t:Ípico de capital 

e que forneceu paTa esta dissertação o caminho para pes- · 

quisaT os· Jnoti vos de dois dos maiores preferencialistas 

do mercado de açoes nacional; o Fundo de Investimentos.do 

Nordeste -· FINO R e BNDES Participações S, A. - BNDESPAR , 

responsKveis por carteiras de ações que chegam i casa 

das centenas de bilhões de cruzeiros. 

O uso da ação preferencial cmno forma de .c· ... 1-

nanciamento parece-nos, portanto, extremamente razoivel. 

Embora, como já frisado anteriormente, o juízo de valor 

e 10Eiri to nesta monografia só se manifeste no capítulo 

das conclusões, os fatos Jegais apresentados, aliados 

á ·um posicionamento tÍpico de racionalidade econômica 

propiciam evidências que suportam o uso das ações de 

prioridade como forma de recorrer ao contingente de re­

cursos gerados pela poupança do sistema econõmico. 

Por outro lado, atente-se para o fato de que 

a legislação anteri.or sobre as sociedades· por açõ·es (b.L. 
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26.2.7)40} pratica·mente nã'o foi aJ.teTada :rela nova legisl.<::_ 

çao no que conceine; açio de prioridade, o que confere 

a esse titulo car~teT estivel e solidificado no contexto 

das fontes de financiamento possíveis de uso pelas empr~ 

sas· .. 

No capítulo seguinte, sob.re o contexto jurÍdi_ 

co e.m q·ue se insere a discus·s·ão objeto deste tTabalho 

novas alus·oes serão feitas sob.re as ações de preferência,. 

sem )nejuí:zo das informações aqui expostas. 
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V. O CONTEXTO JURf:Dl CO 

A controvérsia relevância .x irrelevância, nes­

t<• diss·ertação está limitada juridicamente pelo contexto 

legal vigente no País, objeto do desenvolvimento do tra­

balh.o. Contüdo, para correta percepção do alcance que 

se nretende dar e coerente com o definido e1n nossas con­

s..i:derações· aprioristicas ao abordarmos os aspectos jurí­

dicos da questão o faremos pelo exame de um Único diplo­

Da legal, a Lei 6.4G4, de 15 de dezembro de 1976, Lei 

da.s Sociedades por Açõ'es. 

Em sendo a lei 6,4Q4]76, o marco fundamental 

pelo qual s·e devem. reger as sociedades por açoes, outro 

não. poderia· ser o caminho, sobretudo no que concerne a:Js 

aspectos re la ti.vos aos di rei tos das ações, principalmen­

te com relação à percepção de dividendos. 

Como sao os dividendos o assunto central de 

nossa avaliação, impunha-se, de maneira insofismãvel, a 

anilise das nuances dela decorrentes sobre a 

JHOpos·ta. 

discussão 
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5 • 2 • , A nova Lei das s . A. 

A Lei 6.404/76 veio substituir o Decreto-Lei 

n 9 2.627, de sete·mbro de 1940. Este aspecto temporal e 

as· profundas modificações sacio-econômicas ocorridas no 

Pâfs fizermn com que paulatinamente o antigo D.L. 2.627/ 

40. não mais -viesse atendendo de maneira satisfatória a 

problemitica decorrente desses fatores: 

"' . Assim, o :propr1o encaminhamento do ante-proje-

to ao Sr. Ministro da Fazenda pelos Drs. Alfredo Lam)' Fi_ 

lh.o e Jos~ Luiz BulhÕes Pedreira, na qualidade de relat~ 

res de grupo ·de trabalh.o que elaborou o documento, enum~ 

ra os objetivos e diretrizes que nortearam a orientação 

. geral do mesmo, tal como se encontra em Lima 1 . São eles: 

a)_ "Criar modelo de companhia adequado a organização e 

ao füncioúamcnto da grande empresa privada, requerida 

pelo estigio atual da economia brasileira: 

b} definir o regime das companhias que participam do mer 

· cado - "as comnanhias abertas" do ante-projeto - que 

contribua nara aumentar a confiança e o interes-se do 

.1. LH1A, Paulo César de Abreu, Sociedades por Ações 

···crítica e Exegese. Rio de Janeiro, Ediçõ·es· Traba 

lhistas S.A., 1977. 2v. 
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público investi.dor nas aplicações em valores mobiliá-

ri'os e, conseqllentemente, nara reconstruir o 

mercado de acões; 

cl aperfeiçoar o modelo de sociedade anBnima 

nosso 

utilizado 

pelas pequenas e m5dias empresas, e dar-lhe flexibili 

dade que nermita sua adoçio por sociedades que se as­

sociem em empreendimentos comuns ('j·bint ventures'); 

dJ preservar, sempre que possível, o sistema legal em Vl 

gor desde 1940, ao qual já estão adaptados empresa­

rios e investidores; 

e) Colocar à disposição do empresário maior numero de o~ 

çoes na emissio de títulos e valores mobiliários como 

ins:trumentos ele capital i zaçio da empresa, e assegurar 

liberdade - at5 o limite compatível com a necessidade 

de proteger credores, acionistas minoritários e inve! 

ti.dores elo mercado - na organização e estruturaçio fi 

nanceira da companhia; 

f1 em contrapartida dessa liberdade de organização, defi 

nir os deveres dos administradores e acionistas con­

troladores, nacionais e estrangeiros, e instituir si! 

tema de resnonsabilidade efetivo e apropriado i fun­

çio social do empresário, de que resultam deveres pa­

ra com os· acionistas· minoritários, a empres·a, os que 

nela trabalham e a comunidade em que atua; 
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g) observar a tradiçio brasileira na mat&ria, que vem do 

direito continental europ~u. mas aceitar as soluç6es 

Gteis do sistema anglo-americano, que por força da 

aceleraçio das trocas internacionais, cada vez mais 

se imp6em na Europa e crescem em difusão entre nós; 

hJ atualizar a nossa legislação em relação a priticas e 

institutos vigentes nos mercados internacionais, a 

fi.nl de da r suporte lega 1 ao empres i rio bras i lei r o em 

suas negociaç5es com o estrangeiro; 

i) disciplinar, de forma tentativa e sem pretensão de fa 

zer obra definitiva - incçmpatível, aliis, com a fase 

de transformação sócio-econ6mica que vive o País - fe 

n6menos novos e im))Ortantes, como as coligações e os 

grupos s-ocietiíricis, e novas práticas ·mercantis, como 

à oferta pÚblica de aquisição de controle". 

A aniílise das diretrizes do projeto revelam,de 

pronto, a preocupaçao do grupo que o e laborou, com três 

vertentes principais, a saber: a) a capacidade de finan­

ciamento da companhia,entendida.aqui a grande empresa 

privada.nacional; b) a proteção do acionista minoritirio 

contra a discricionaridade da maioria nas deliberaç6es 

assembleares; e c} a tentativa de restauração, pelo for­

talecimento da ação, do combalido mercado acionário bra­

sileiro. 
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li necessário observar que estas preocupaçoes 

fi zerarn com que o trabalho desenvolvido pelo grupo extr~ 

polasse seus prór>rios· limites para ouvir inúmeros outros 

especialistas nâo s6 da área juridica corno da contibil­

financeira. Aiém disso o projeto foi objeto de amplos 

debates onde foram ouvidas entidades de classe, profis­

sionais da irea e interessados no assunto. Essa ocorren 

cia tendia a garantir para o produto finai, urna efetiva 

representatividade das transformações que se foram pro­

cessando no sistema s6cio-econarnico, ensejando que diver 

sos as·pectos ou fatos relevantes estivessem 

no bojo do novo diplOJua legal. 

encerrados 

Em assim s·endo, impõe-se uma anií'lise dos ante­

cedentes sociolÓgicos da lei, e, de modo explÍcito, alg2! 

JIJas: passagens. havidas no cenário jurÍdico-econômico do 

País onde está' o cerne da explicação paraalguns dos dis 

positívos i.novadores do diploma sob estudo. 

5,3, Antecedentes SociolÓgicos da 6,4004}76 

Em princípio é importante observar o laps·o de­

corrido entre o longÍnqUo setembro de 1940 e a década de 

70, que ass:isti:u ao nascimento da nova lei das S .A. Nes-

te ínterim, assi.s·tirnos um conflito de proporçoes· mun-

diai.s, a segunda grande guerra e todo o des.envolvimento 

tecnolÓgico que sobreveio em seu bojo, por paradoxal que 

possa parecer. 
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As transformações e os reali.nhamentos de ordem 

política, econ6mica, tecn616gi.ca e social, tamb;m se fi­

zeram presentes, ~omo nio poderia deixar de ser, em nos 

so País. 

No perfodo, hi uma clara transformaçio econ6mi 

cano Brasil. Passamos de um país de um modelo agririo­

exportador, para um modelo arrojado de desenvolvimento 

industrial, at€ i11tegrarmos os chamados NIC's (Newly 

I'ndustrialized Cow:tries). 1l perceptível que, em ocor-

rendo essa significativa mudança, o Pais despertasse o 

interesse do capital multin::tcional, ·assistindo, portanto, 

i instalaçio em seu territ6rio de virias subsidiirias de 

importantes grupos estrangeiros. 

O Estado, por seu turno, marcou grandemente a 

sua presença na economia nacional pelo ~ontrole de gran­

des organizações com o objetivo de queimar etapas no pr<:!. 

cesso de desenvolvimento. 

Não é objetivo deste trabalho julgar quao bené 

fico ou nao, estes dois segmentos foram. n relevante a-

penas, por questio de posicionamento, constatar sua exi~ 

tência em concorrência com a empresa privada nacional. 

Assiste-se aqui a uma competição desigual e ln 

justa para com a empresa nacional. De fato, não hi como 
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negar o poder de financiamento da empresa Jnultinacional. 

A constatação é clara. Na ·medida em que o mercado cons2:! 

midor crescia, tanto em largura quanto em profundidade , 

com um maior número de pessoas tendo acesso a bens de 

cons·umo duráveis e garantindo o enlarguecimento desse 

mercado, a matriz ·multinacional nao se negava a investir 

pelo rápido retorno desse investimento sob a forma de lu 

cros, fazendo com que este segmento da. economia não ti-

vesse maiores problemas ele acesso ao financiame.nto. 

No outro s·egmento apontado, as estatais -· fi-

nanci.adas via Estado- em um momento particularmente ·beúé 

fi.co, pela euforia econômica em que vivia o Paí's, no cha 

mado "111ilagre brasileiro". 

Sobrava ass·bn, na outra ponta da economia, a 

empres·a !}rívada, sem a menor sombra de dÚvidas com wn po 

der de financiamento extremamente reduzido se comparado 

com os outros segmentos já expostos. Como fazer face 

essa necessidade de financiamento sem Índices intolerá-

veis de endividamento! Certamente pela sensibilização 

do investidor de outros ativos para o ativo mobiliário -

a açao, 

Na questão do financiamento à empresa privada 

nacional reside, no nosso entender,o primeiro grande an-

tecedente sociol6gico que norteou a mudança mais sJ.gn~-

ficativa da lei. 
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Passemos, no entanto, ao exame de outro fato 

inconteste que se repet.iu arniudemente no contexto do re­

lacionamento entre acionistas no País. O exame do.perÍQ 

do sob estudo revela que, por falta de dj.sposi ti vos le­

gais que os protegessem, os acionistas minoritários eram 

quase sempre burlados em seus interesses, e, em alguns 

dos casos, com evidincias palpáveis de má-fi. Sâo as­

sim, inúmeros os casos de vantagens oferecidas à determi 

nada participação social e, após conquistado o investi­

dor, a força da maioria fazia com que se modificassem as 

vantagens, quer pela mudança dos critérios.de distribui­

ção dos lucros da sociedade, quer pela absorção destes 

em reservas criadas discricionariamente pela força da 

maiori.a votante e sem um freio legal a impedí-la. A des 

proteção do minoritário também se fazia sentir quando da 

transferincia do controle acionário. A defesa do mino­

ritário já pÔde ser detectada, com seus direitos sendo 

respeitados, como foi possível verificar na transferin­

cia do controle aci.onário de um dos grandes bancos na­

cionais. 

Cabe, ainda, o exame de uma terceira situação 

que contempla as preocupações a que aludimos. Não está 

varrida da memória financeira do País, o "boom" ocorrido 

em nosso mercado bursát.il, quando as cotações atingiram 

recordes absolutos e as novas emissões se faziam de ma-

neira incontrolável. Com efeito, no que hoje se pode 

chamar de a debacle de .1971, o mercado acionário, por es 
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tar vivendo uma fase de absoluta irrealidade nas cota-

ções, e de procedimentos decididamente fraudulentos em 

muitas das novas emissEes, nio resistiu e provocou uma 

das maiores crises que a nossa histôria econ6mico-finan-

ceira registra. As anilises realizadas sobre o aconteci 

mento dellJonstram de n1aneira sistemática que subsistem os 

ves·tígios da desconfiança do pÚblico investidor, neste 

tipo de i:nvestilnento. 

Caracterizam-·se, ass1m, fatos distintos de uma 

Jllesma realidade economica e que levaram os autores do 

projeto da nova lei. das S.A., a optarem por um instru-· 

mento jurídico novo e, sobretudo, pol~mico: o dividendo 

obrigatéÍTio. 

Com efeito, dentre tantas. outras i:novações con 

tidas na nova lei, nenli.uma teve i1npacto tão grande e .c . 
•. O.l 

objeto de tanta controvérsia, quando à instituição dessa 

remuneração obrigatória ao acionista, fazendo o 'link 

das preocupações anteriores· aos fatos que impunham, no 

entender dos autores do projeto, com o 'mundo real' do 

mercado acionirio .. 

· 5 . 4. O 11i vide ndo Obrigatório 

O dividendo obrigatôrio esti assim es·tatuido 

pelo Art, 202, da Lei &,404/76, verhis: 



. "Atd;. 2 O 2 - Os ac.i.o nü ;tas têm d.Utei;to de 

nec.eben c.omo dividendo obniga;t~nio, em 

ceada exe.ttcc1ê-<.o, a panccela dos luccttos es 

;ta6 eied.da no es ;tc<-tu;to, ou, -6 e e-6 ;te 6 on 

omisso, metade. do. luctw i1q u-i. do do c..xe~ 

cc1cc-<.o dini-<.nu:Zdo ou ac.nc.-6 ccido do-6 -6 eg u-<.~ 

;tes valottes: 

1-- qu.o;(:a destinada a QO 11-6 ;t.<_;tui{áo dct 

11. c.s en v a i c. g a. i (a.Jd. .19. 3 l; 

( ll.IL;(:, 

Jq5[, c. nevett-6io da.-6 mesmas tte~.>en-

va.s tottma.da.-6 em exe1Lc1cc-<.o-6 ante-

nr- iuc.no-6. a. neai-<.zaJt ;tnan-6 6enido-6 pa­

na a. Jtespec.;tl.va Jtesenva [ctJt;t, 19.1), 

e iucno-6 an;te!tlo!Lmen;te !Legis;t!Lado-6 

nes-6ct Jte~.>en.vct qc<e ;tenluun <1:-i.do Jtea­

llzados no exeiLccZclo. 

(J9- O es;ta;tu;to pode!t~ e<~tab.elec.e!L o di 

videndo como pencen;tagem do iuc!Lo 

ou do capl;tai soclai, ou 6l.xan ou­

;tnos ccnl;t~Jt-<.os pana de;tenmin~-lo , 

de~.>de que <~ejam Jteguta.do-6 com p!Le­

cüã:o e J1llnÚcla, e não sttjeJ;tem ol.i 
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a.c.io n{.6 ta.6 mi JWttitiittio.~ ao att 

b:Z..ttr .. i.o do.6 ÓJr.gãM de. adminü­

tJiaç.ã.o ou da ma.iottia. 

§29· Quando o esta.t~.to 6ott omisso 

e a assembl~ia gettal delibe­

ttatt alte.ttií-lo patta intttoduzitt 

notrJna··sobtte a mcdêttia, o div{ 

dendo obttigatSttio n~o podett~ 

Bett in6ettiott a 25% [vinte e 

~Ci.n~Co pott ~Cento L do lu~Ctto l1-

q.uido ajus.:t:ado nos te.ttmos des 

.te att.ti g o • 

§39-. Nas ~Companhlaó 6ed1adas a as­

sembléia _gettal pode, desde que 

não liaja. oposição de quctlqt<ett 

a~CioniStcL p!LeSe.ntç., del.d)ettaiL 

a dúttr.ióui{à.o de div.Ldendo 

in6e1Liott ao obttigat3ttio no6 

te~I;mos deste att:t.Lgo, ou a f!;e­

te.n~ão de todo o lucf!;o. 

§49- O dividendo pttevis.to neste att 

tigo não s eJLíÍ obtt.<.ga.tóttio no 

exe~I;cl~lo social em que o6 Ótt 

gãos da adm.i.nü.t~I;aç.ão Ü!ÔO!tlllE:_ 

!L em a ct-66 embléia 9 eJwl ottdlnií 
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Ala 6~4 el~ inc.ompatlve.l c.om 

a situaç~o 6lnanc.e.l4a da c.om~ 

panhl'a. O C o 116 e.lh.o 6i6 c.al, 6 e 

em 6unc.Lonamento 1 deve.Aa da4 

pa!Lec.e/L .~>·olúce e<~sa i.n.6oAmaç~a 

~, na c.ompanhla a6eAta, .6eus 

admi.ni.-6 t4ado Ae-6 enc.ami nhaAão 

à Comú<S~o de ValMe-6 Mobilia 

/Li.0-6, dent4o de. 5 di.M da 4e.a 

li.zaçã.o da a<~se.mbléi.a ge.4al, 

e.xpo.6i.çã.o ju.6.ti.6i_c.ati.va da i._!!: 

6o!Lmaçãa t4an.6 mi.ti.da a a6.6 e.m­

tiléi.a. 

§59 - 06 luc.4a.6 que de.i.xa!Le.m de se.4 

dütAi.bulda-6 no-6 te4mos do § 

49 6e4ão 4e.gi~.>t!Lado.6 c.ama Ae-

.6e.4va e..6pec.i.al e, 6e nao ab­

.60!Lvi.do po!L p!Lejulzo.6 em e.xe4 

" c.lc.io.6 .6ub.6e.que.nte..6, de.ve!Lão 

.6 eA pago~.> c.omo dividendo a6-

.6Ú11 que. o pe.tuni.ti.IL a 6i.tuação 

6i.nanc.ei4a da companhia. 
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Observa-se, pelo simples exame ao texto da lei, 

a preocupação do legislador com dois aspectos. O primei 

ro aspecto diz respeito a6 direito do acionista ao divi 

dendo, como liquido e certo. O segundo trata, mais 
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',.· 

~•a vez, da proteção ao minoritirio, contra qualquer ten 

tativa lesiva ao seu interesse. 

Note-se que o legislador, na parte referente 

ao dividendo, faz menção ao direito do acionista ao divi 

clendo posto que o direito de participar dos lucros e um 

dos direitos essenciais do acionista, descritos no art. 

109 do diploma legal sob estudo. Assim, o dividendo, em 

sendo pago contra a exist~ncia de lucro social, salvo no 

caso das preferenciais que podem receb~-lo i conta das 

reservas de capital, torna-se um di r e i to do acionista ·.con 

~trao•a sociédade. 

Em sendo o direito de participar dos lucros so 

ciais, um dos direitos essenciais do acionista e, como 

já frisado, sendo o dividendo ~•a decorr~ncia da exist~n 

c ia eles se mesmo 1 ucro, a evicl~ncia parece sugerir que 

nao hi como negar a validade do princípio, Tal, entre -

tanto, nao acontece. 

Em princípio atente-se que, conforme registra 

Lima 2 o projeto neste aspecto particular sofreu duras 

2. LIMA, Paulo César de Abreu. Sociedades por Ações 

Crítica e Exegese. Rio de Janeiro, Edições Traba 

lhistas S/A., 1977, Zv. 



88 

criticas no Congresso, onde o divideJ1do obrigat6rio foi 

reduzido de 50% (cinqUenta por cento) do lucro,como cons 

tava no projeto original, para 25', (vinte e cinco por 

cento) como afinal foi aprovado. 

Registre-se ainda a polêmica existente nos 

meios financeiros, onde a obrigatoriedade de distribui­

çao de determinado percentual impede que dividendos se­

jam tratados passivamente, como residuo da decisão de in 

vestimento. Alega-se, então, que a empresa pode estar 

agindo contra os interesses do pr6prio acionista ati dei­

xar de reinvestir lucros em projetos cuja taxa de retor­

no fosse maior que o custo de capital,. onde a empresa es 

taria maximizando a riqueza do acionista. como vimos no 

Capitulo III do presente trabalho. 

O legislador, entretanto, de{xa bem claro a 

sua posição, quando da remessa do anteprojeto de lei. A­

lém do aspecto de oferecer opção de financiamento à em­

presa privada nacional, pelo estimulo ao investidor de 

trocar outros a ti vos pelo ativo mobiliário, tentou-se 

proteger o minoritário contra o poder da maioria, ao la­

do de, efetivamente, tornar a ação titulo de renda variá 

vel. 



Harbich 3 , concorda plenamente com o 

legislador quando diz "a. -inuva.~ão 

da .tú b!ta-6 -i.t eü.a na. o -c~ e ctp!te-6 enta 

tão · .6 omente pe.to 6ato de e-e~ tctb e.t e-

C. e!t um d-iv-idendo ~ m.<.n.i.mo O b Jt.{. g a;(: Ô IL.{. O, 

ma6 de medl-lo na ba6e do luc!Lo e 

nao na baae do c.a.p.i.tal. Quando o lu 

e!to ê alto, o ac-ion.i.6ta Jtecebe pa.IL-

t-ic-ipa~ão elevada; quando o ltLciLo 

é Jteduz-ido, o a.c-ion-ióta compa!tt.<.lha 

com a. menoiL peiL6oJtmance da piLÔp!t.<.a 

emp!te-6 a. A pito po!tc.<.o nal.<.dade do d:{_ 

v.<.dendo em Jtelação ao luciLo pa!tece­

no6 .<.mpo!ttante, no entanto, eó-c~enc.<. 

a.tm ente .6 o b o a-6 p e c to da em p!t e-6 a 

Pe!tdendo o caJtáteiL de um deó embouo 

"6-i.xo", o d.<.v.<.dendo - alto ou ba.<.xo, 

ma-6 óemp!te p!topo!tc.i.ona.l ao lucJto -

nao -c~.<.gn-<-üúca ônuó .<.Mupo!ttável p~ 

!La a cont.<.nu.<.dade da at.i.v.i.da.de em-

p!te.6aiL-ial. Conco!tdctmoó, po.i.-6, com 

o-c~ que julgam a p!topo!tc.<.ona.l.<.da.de 

como .<.novac;.ão z,a.f.u.tctiL, equ.i.tat.<.va. 

e benê.6.i.ca. pa!ta a.mboz,: emp!teóct e 

a c-io n.<.6 ta". 
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3. HARBICH, Ricco. Conceito e Destinação do Lucro na No­

va Lei das Sociedades por Aç5es. São Paulo, Edito 

r a Rcvis ta dos Tribunais, 19 77, p. 52. 
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O que ressalta, na obrigatoriedade do dividen­

do ~. exatamente, o seu car5ter de proporcionalidade,não 

se podendo dizer que i empresa 6 6nus financeiro insupo! 

tivel, pois em sendo parte relativa a empresa apenas fa­

ri·com que o acionista realmente esteja atento i gestão 

empresarial, na medida em que esta, se bem conduzida, de 

veria levar à geração de lucros. 

Percebe-se, também, que a distribuição de lu­

cros aos acionistas teri sempre dois limites: o superior 

e o inferior. O dividendo obrigatório trata .do lin\ite 

irifer ior. O superior pode se r entendido como um freio 

i distribuição irrespons5vel de lucros, sendo relevante 

no aspecto de proteger a empresa na sua integridade pa­

trimonial. O exemplo clissico do limite superior, no c.<:_ 

so brasileiro, pode ser perfeitamente entendido pelo que 

preconizam as normas do art. 201, onde é identificada a 

origem geradora dos dividendos e o parágrafo 29 do arti 

go 193 da Lei das S/As. 

Observa-se,por esses dispositivos, a clara te~ 

tativa de proteção ao Capital Social_e por consequência­

aos credores da empresa. Aliás, registre-se, que o limi­

te superior de distribuição de dividendos é norma encon­

trivel ém legislações de diversos países, dos quais pod~ 

mos citar, entre outros, Itália, Alemanha, Argentina e 

França. A principal proteção, expressa pelo limite supe-
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rior 6 a chamada Reserva Legal, que em nossa legislação 

destina-se expressamente a assegurar a integridade do 

capital social e somente poderá ser utilizada para com­

pensar prejuízos ou aumentar o capital. A simples des­

tinação dessa reserva faz com que seu alcance seja :fa­

cilmente perceptível. 

Ao contrário, o limite inferior nao e norma 

encontrável em legislações outras, daí o caráter polêmi 

co da 6404/76 em nosso meio acadêmico. 

Com efeito há mençao na literatura apenas a 

l~i grega das S/A que fixa 1.un dividendo obrigatório aos 

acionistas. 

Assim, a legislação brasileira pode ser vista 

como inovadora, sem dúvida, embora essa inovação tenha 

como base os próprios acontecimentos econômico-financei 

ros, como já explanado na presente dissertação. 

5.5. O Lucro Inflacionário e Dividendos 

Em se falando de dividendos de acordo com a le 

gislação brasileira, nã·o se poderia deixar de fazer men 

çao ao chamado lucro inflacionário, quer pelo seu cará · 

ter polêmico, quer pelo que possui de inovação no trata 
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menta contábil de eventos disciplinados em termos de o -

brigatoriedade. 

Com efeito a denominação "lucro inflacionário" 

foi criada pela lei brasileira (D.L. 1598/77) para de -

signar o resulta do "positivo" da correção monetária. 

Este resultado 6 fruto do que estabelece a lei 

6.404/76 em seu artigo 185, verbis: 

"Na~.> demon~.>-t>'taeõe~.> 6-i-nanee-i.Jta~.> deve!tã.o ~.>e!t c.on 
' -

1.>-i.dvwdo~.> o~.> e6eLto~.> da mod-i-6-i.c.a.yão no pode!t 

de eomp!ta da moeda nae-i.ona.t ~.>obJte o vaf.o!t do~.> 

e.temen-t:o~.> do pa-t:Jtú1Ôn-i.o e o~.> !te~td-t:ado~.> do e-

§ .JS SeJtâ:o eo!tJt-i.g-i.da~.> , c.am ba~.>e no~.> -Cnd-i.ee~.> 

de de~vala!t-i.zaçio da moeda nac.-i.anal Jteea 

nhec.-i.da~.> pela~.> au-t:·oJt-i.dade~.> 6 ede!ta-i.~.>: 

a) a c.u~.>-t:a de aqu-i.~.>-i.çãa da6 e.temen-t:a~.> do 

a-t:-i.vo peltmanen-t:e, -i.nc.lu6-i.ve o~.> Jteeu!t-

~o~.> ap.t-i.eado~ no a-t:-i.vo d-i-6 eJc-i.do, o~.> 

6aldo6 da6 eon-t:a6 de dep!tee-i.aç~o, a-

maJtt-i.zaç.ãa.e,ex.au6-t:ão, e a6 p!tov-i.~.>Õe6 

pa!ta pe!tda6; 

b) a~.> ~.>a.tdo6 da~.> c.an-t:a6 da pa-t:Jt-i.~6nio .ez 
quJdo. 
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f 2~ A vanlaçao naa contaa do patnlm6nlo llquf 

do, deconnente de conneçao monetinla, ae­

ná acne.aclda aoa nez,pe.ctlvoa aaldoa, com 

exceçao da conneçao do capital neallzado, 

que eon.!>tltuln~ a neaenva de eapltal de 

que ;tna;ta o § 2? do ant. 182. 

§ 3~ Aa con;tnapantldaa doa ajuate6 de conneçao 

mo1te:t;;_nla 6 enao negü.tnadaa em conta cujo 

aaldo 6 ená comptt;tado no neaultado do ~--

Em assim sendo, tendo em ~ista a natureza con-

tábil dos saldos das contas que serão obrigatoriamente 

corrigidos, ternos três situações possíveis: a) o ativo -

permanente maior que o patrimônio lÍquido; b) o patrimô­

nio lÍquido maior que o ativo permanente e c) a possibl 

lidade de igualdade entre eles. 

Desprezada a terceira hipótese, pois o rédito 

seria igual a zero, a empresa pode apresentar um saldo -

credor maior que o saldo devedor na hipótese a, caracte-

rizando tun lucro contábil, o chamado lucro inflacionário. 

Tal"lucro" é, pela lei, considerado corno "re -

al", pois tanto se sujeita ã tributação do Imposto de 

Renda, quanto é capaz (legalmente) para servir de 

i distribuição de dividendos. 

base 
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Essa postura legislativa, como era de se espe­

rar, provocou reaç6es dispares, encontrando-se posicio­

namentos favoráveis ao fato normativo e críticas acerbas 

ao mesmo fato. 

Registre-se que, sem se tocar no aspecto fis -

cal, apenas considerando a parte relativa ao fato de 

ser este lucro base legal para a distribuição de dividen 

dos e, considerando-se a possibilidade de levar parte 

desse 1 ucro di to inflacionário para a reserva de '.1 ucros 

a realizar, previsto pelo art.l97 da 6404/76, que a dita 

reserva não pode ser constituída em prejufzo do dividen~ 

do preferencial, conforme preceitua o art.203 do citado 

diploma legal.Isto prova, de maneira insofismável o cará 

ter de lucro distribuível atribufdo ao lucro inflacioná 

rio pela legislação. 

Contra essa obrigatoriedade e, principalmente, 

contra o tratamento dado ao resultado da correção, cara~ 

terizado como lucro, muitos críticos se fizeram ouvir. 

Contesta-se, em princípio, que a correçao dos 

valores não poderia ser caracterizado como lucro, pois 

para a doutrina contábil o lucro inflacionário nao apre­

senta requisitos essen~iais que o classifiquem como tal 

pois não resulta da gestão empresarial e não produz um 

"acréscimo real" ao patrimônio da empresa. 
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A. Lopes Sá( 4), nao admite o lucro inflacio-

nário, nem como rédi to tributável, nem como origem pa-

ra pagamento de dividendos. A respeito da tributação 

declara o autor: "Se compro um tear por lO milhões de 

cruzeiros e se ele hoje vale 25 milhões de cruzeiros,eu 

não ganhei 15 milhões, em termos de indfistria de teci-

dos, pois não vivo de vender teares; apenas, quando for 

comprar outro tear, terei que dispcnder mais do que an-

tes. A Fazenda, pois, ao tributar tal "diferença" o 

que faz é descapitalizar a empresa, desconsiderando as 

suas necessidades reais de meios de produção". A .-res­

peito de di viclendos, quando a empresa os paga baseada em 

lucro inflacionário, o já citado mestre entende que "na 

realidade, o que a empresa faz ·é amortizar ações, pois 

estará distribuindo seu capital, já que o lucro infla -

cionário é uma ficção (porque não aumentou em nada,real 

mente, o patrimõnio). O que se opera, em vez de lucro, 

muito pelo contrário, é tna perda no poder de compra 

pois se dividendos são parcelas que ~e extraem de lucros 

reais, não pode ser distribuído onde este não haja". 

. 4. SÁ, A. Lopes. Lucro Inflacionário e Dividendos. Te 

mática Contábil e Balanços. J.OB - Informações Ob­

jetivas, São Paulo, 35, Ano XVII, 405-7, dez.l983. 
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O caráter polêmico do lucro inflacionário como 

origem legítima para a distribuição de dividendos, que e 

o aspecto que releva para esta dissertação leva a cami­

nhos e procedimentos diferentes como se vera no capítulo 

seguinte, por parte das instituições onde se deu a pes­

quisa que complementa o arcabouço teórico do trabalho. 

A apresentação·do lucro inflacionário, entre­

tanto, não poderia deixar de ser feita, , considerando-se 

a norma impositiva contida no já comentado art. 203 da 

Lei 6.404/76. Em assim sendo, nao poderia deixar de ser 

considerado ponto importante a ser abordado nesta mono­

grafia. 
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VI. A PESQl!ISA 

6.1. Caracterização 

O desenvolvimento deste trabalho previa o re­

colhimento de certos subsídios que dessem suporte às con 

clusões para que estas não dependessem tão única e exclu 

sivamente do apanhado bibliogrifico. 

Esses subsídios expressos em termos de opi-

niões, normas e procedimentos serviriam, no mínimo, para 

mostrar que os acontecimentos também registram e supor­

tam o ·trabalho acadêmico nuna feliz conjugação de idéias 

e interesses. 

~ ' Frise-se, por necessar1o, que a pesquisa, cu-

jos resultados serão expostos neste capítulo, não tem c~ 

riter quantitativo, sendo una pesquisa mais voltada para 

a opinião, a idéia e o procedimento, o que confere ã ela 

un aspecto puramente q uali ta ti v o. 

N2o ·há nessa postura nenhum sentimento acadê-

mico contra os aspectos quantitativos que poderiam exis-

ti r no trabalho. Trata-se tão somente de una diretriz 

escolhida para a dissertação. Desenvolve-se aqui un as-

sunto por natureza controverso: a relevância ou in·ele-

vância dos dividendos. Por outro lado, a delimitação j~ 
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rídi c a do trabalho, como já vimos, possui in úneros pon­

tos que sempre guardam entre si duas caracteristicas ba­

silares: a inovação e a pol~mica. Essa constatação, sem 

dGvida, direcionou o trabalho. 

Buscou-se assim, na miríade das possibilida-

des possíveis, detectar o procedimento do mercado em 

suas duas vertentes: a empresa e o investidor. 

Não há dúvidas que o comportamento empresa-

rial pode ser medido pelas informações que as empresas 

fazem chegar ao mercado. No Brasil, por disposição le­

gal, as empresas que estio no mercado possuem seus títu­

los negociados em bolsa; Esta a razão do primeiro passo 

da pesquisa que se deu na Bolsa de Valores de São Paulo 

.(BOVESPA) que juntam ente com a Bolsa de Valores do Rio 

de Janeiro praticamente monopolizam o mercado bursátil 

. nacional. 

Para aquilatar o comportamento do investidor 

a possibilidade era ampla. Interessava-nos, entretanto, 

o grande preferencialista, até pela questão de saber o 

motivo da opção pela ação preferencial, que recebeu aten 

ção especial nes t.e trabalho, como pode ser consta ta do. A 

seleção realizada dentre aqueles que estavam dispostos a 

nos receber foi extremamente feliz. Com efeito dois dos 

maiores preferencialistas do mercado foram ouvidos: o 
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BNDESPAR e o FINOR. O que foi coletado, ouvido e discu­

tido ~ o que se segue. 
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6.2. A Bolsa de Valores 

A Bolsa de Valores ~uma associaçio civil, 

sem fins lucrativos. Entre seus objetivos e atividades 

encontramos; 

a) manter local adequado ao encontro de seus 

membros e i realização, entre eles,de tran 

sações de compra e venda de títulos e valo 

res mobiliirios, em mercado livre e aber­

to, organizado e fiscalizado pelos pro­

prios membros e pelas autoridades moneti­

rias; e 

b) fiscalizar o cumprimento, pelos seus mem­

bros e sociedades emissoras de títulos e 

valores mobiliirios, das disposições le­

gais e regulamentares, estatutirias e re­

gimentais que disciplinam as operações da 

Bolsa, aplicando aos infratores as penali 

dades cabíveis. 

Percebe-se, portanto, que a função primordial 

da Bolsa é assegurar liquidez aos títulos no mercado, CE; 

racterística Ímpar para a exist~ncia do pr6prio mercado. 

Observe-se no grifico VI.l que o Sistema Fi­

nanceiro do Brasil, no segmento do mercado de capitais, 
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apres~nta como integrante desse Sistema as Bolsas de Va-

lares, motivo pelo qual a incluimos em nosso roteiro de 

pesquisas, pois, sem dGvida, reside no mercado de capi-

tais, o cerne do presente estudo. 

SISTEfvlA FINANCEIRO DO BRASIL 
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Assim, tendo a Bolsa de Valores de Sio Paulo 

como fonte, busc5vamos idehtificar como se comportam as 

empresas no Brasil, no que concerne a dividendos. 

para tanto, selecionarmo-se, aleatoriamente, 

30 empresas, tencionando detectar a incid6ncia do paga­

mento de dividendos em um período temporal de 10 anos(de 

1973 a 1982). Em assim procedendo, temos 300 observa­

çoes possíveis (30 empresas em um período de 10 anos). 

O Gr5fico VI. 2 e VI. 2a oferece uma visua­

lizaçio em termos de densidade do volume das empresas 

que pagaram dividendos contra as que nio o fizeram. J5 

o Gr5fico VI. 3 apresenta o comportamento global por ano 

consultado. 

Em termos numéricos obs.erve-se que os dividen 

dos pagos representam 95%(noventa e cinco por cento) das 

observações enquanto as empresas que assim nio procede­

ram totalizam tio somente 5%(cinco por cento) das obser 

vaçoes. 

Atente-se para o fato de que este dado nume­

rico pode ou nao ser uma constataçio estatística. A po! 

sibilidade de s&-lo reside no fato de nio existir nenhum 

viés de direcionamento na escolha das empresas, devido 

ao fato de, primeiro, escolherem-se as empresas e, somen 
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te apos cumprido este passo e que se levantou a série 

temporal de dividendos para cada uma das escolhidas. A 

probabilidade de nio s~-lo reside na diretriz ji adred! 

mente colocada que não houve uma preocupação específica 

de trabalhar com parâmetros estatísticos. Registre-se, 

assim, que antes de querer denotar um fato, houve a pre2 

cupaçao do que poderia ser uma evidªncia, sendo, esta, 

como ji frisado, a diretriz que norteou o levantamento. 

Acresça-se, entretanto, que os numeras resul 

tantos do levantamento evidenciam-se como significati-

vos, porquanto ao resultarem,de um período razoavelmente 

longo, cobrindo portanto diferentes períodos econ6micos, 

nao se pode acusi-los de atipicidade, desvio que, sem dfi 

vida poderia existir se a série temporal fosse menor. 

A evidªncia que se fez sentir, portanto foi 

esta: as empresas que estio no mercado tendem ao pag~ 

mento de dividendos. 

Analisemos, doravante, o outro segmento do 

mercado, dentro da especificidade escolhida para a mono 

grafia: como se comporta o grande investidor preferen-

cialista. 
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6.3. O BNDESPAR 

O BNDES participação S/A-BNDESPAR 6 uma sub­

sidi5ria integral do Banco Nacional de Desenvolvimento ~ 

con6mico e Social-BNDES, com sede em.Brasflia e escri-

t6rio de serviços na cidade do Rio de Janeiro, onde se 

colheram as informaç6es aqui apresentadas. 

O BNDESPAR ,enquanto entidade,~ resultado da 

fusão de três outras subsidiárias do Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico e Social-BNDES, todas elas vol 

tadas para o.financiamento ou participação acionária de 

empresas privadas nacionais. Estas subsidiárias eram a 

INSUMOS BÁSICOS S/ A--FINANCIAMENTO E. PARTICIPAÇÃO-FIBASE, 

INVESTIMENTOS BRASILEIROS S/A-IBRASA e a MECÂNICA BRASI 

LEIRA S/A-EMBRAMEC. 

Não há dfividas quanto ao fato de ser o BNDES 

PAR um dos grandes acionistas do mercado nacional. O mon 

tante de sua carteira avaliada em 31.12.84 em 3,3 tri­

lh6es de cruz~iros já o caracteriza como tal, sendo por 

isto mesmo importante fonte para os prop6sitos desta mo.­

nografia. 

ACIONISTA PREFERENCIA~ - um importante fato a 

destacar 6 o percentual de aç6es preferenciais integran­

tes da carteira do BNDESPAR. Cerca de 73%(setenta e 
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tr~s por cento) do volume desta € representada por açoes 

preferenciais o que nos encaminha para dois questionamo~ 

tos bisicos~ a) quais as razões de se optar por açao 

preferencial ? e b) existe, de fato, uma vantagem inT 

trínseca em ser acionista preferencial ? 

A resposta ao primeiro questionamento € de or 

dem nitidamente política. Não € despercebida a pol~mi­

ca que causa o gigantismo estatal na Economia Brasilei­

ra. Em sendo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6-

mico e Social uma empresa pGblica federal integrante,po~ 

. tanto, da administração federal, a participação acioni­

ria tende a se fazer via ações preferenciais, a cuja es­

p€cie, como ji foi constatado,pode ser restrito o di­

reito de voto. 

Observe-se que € apenas uma tendencia e de 

certa forma como demonstraremos adiante, na realidade, 

o BNDESPAR direciona seus esforços no sentido de partici 

par da administração das sociedades de que participa, vi 

sando o atingimento do fim pretendido por aquele agente 

financeiro. 

O segundo questionamento envolve, necessar1a 

mente, um juizo de valor. B sabido que a Lei 6.404/76, 

conforme se observa no capítulo V do presente trabalho, 
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determina um dividendo obrigatório a ser pago aos acio­

nistas em geral. A leitura dos pormenores de ajustamen~ 

to, entretanto, leva-nos ~ inevitivel conclusão de que 

hi boas cl1ances de uma empresa pagar um montante que ter 

mine sendo menor que 25%(vintc c cinco por cento) do lu­

cro liquido. Tal fen6meno nio ocorre com a açao prefe­

rencial corretamente qualificada no Estatuto Social da 

Empresa. Em tais casos o imperativo do art. 203 da ji 

mencionada Lei das Sociedades por Ações, garante o pag~ 

mento dos dividendos em qualquer hipótese de exist~ncia 

de lucro, ainda que seja este, simplesmente, um lucro in 

flacionãrio. 

·ATUAÇÃO DO BNDESPAR ~· Assim, o BNDESPAR atua' 

como acionista preferencial, via anilise da empresa co­

mo um todo. Sio levantados aspectos econõmicos, finan­

ceiros, mercadolÓgicos, tecnolÓgicos e juridicos. 

Decidida a participação o BNDESPAR tambfm faz 

em separado com os outros acionistas, um pacto juridico, 

transformado em acordo de acionistas que penaliza os 

acionistas que administram a sociedade em caso do descum 

primento das clãusulas do jã referido acordo. 

Ressalte-se, para que se perceba a dimensão 

do acordo de acionistas, que o BNDESPAR já denunciou dois 
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desses acordos e ganhou ambas as questões. fl importante 

ressaltar o fato, tendo em vista que um problema ineren7 

te a ações e acionistas e exatamente a falta de demandas 

judiciais sobre o direito do acionista. 

As condições do BNDESPAR para tornar-se so­

cio da empresa envolve um dividendo mfnimo de 8% (oito 

por cento) a.a. sobre o capital representativo do tipo 

de açio por ele subscrito. Com isso o BNDESPAR cria um 

fluxo de dividendo que influi na determinação do preço 

da açao, ji admitida af a possibilidade do desinvestimen 

to· futuro. 

FINALIDADE - O ponto principal da atuação do 

BNDESPAR enquanto agente financeiro @ o fomento econômi­

co. Ao mesmo tempo, fomenta~se o mercado de capi~ais, 

via acesso de um maior n~mero de empresas e, consequent! 

mente, mais papSis postos i disposição do pGblico. 

Não deixa o BNDESPAR de explicitar que perse­

gue também uma rentabilidade, pela rolagem da carteira 

e, principalmente a maturidade do mercado pela orienta­

ção do empresirio para o seu compromisso com o acionista. 

Essas informações, vamos notar, coincidem, de 

maneira geral, com a filosofia do outro grande preferen-
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cialista do mercado, cujas informaç6es coletadas sao a~ 

presentadas a seguir e traduzem, quase sempre, a nivel 

dos entrévistados, uma preocupaçao com o 

do Mercado. 

fortalecimento 
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6 · 4 · .O FINOR - Fun~~le Investimentos do Nordeste 

O FINOR-Fundo de Investimentos do Nordeste 

foi criado pelo Decreto-Lei 1.376, de 12 de dezembro de 

1974. 

Substitui como mecanismo financeiro do Siste­

ma de Incentivos Fiscais, aos chamados artigos 34/18, cri~ 

dos pelas Leis 3.995/61 e 4.239/63, que permitiam ao con 

tribuinte do Imposto de Renda, Pessoa JurÍdica,abater até 

50%(cinquenta por cento) do imposto a pagar para investi­

mento na Região Nordeste. 

O Fundo de Investimentos do Nordeste é admi­

nistrado pela SUDENE-Superintend~ncia do Desenvolvimento 

do Nord~ste e operado pelo BNB-Banco do Nordeste do Bra­

sil S/A, onde foram colhidos os dados apresentados neste 

trabalho. 

FINALIDADE - Destina-se o FINOR a promover a 

capitalização de empresas consideradas pela SUDENE, en­

quanto administradora do Fundo, de interesse para o desen 

volvimento do Nordeste. Assim, via aporte de capital, o 

FINOR passa a ser acionista das sociedades que 

seus projetos aprovados. 

tiveram 
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.Como ji foi adredemente colocado, o motivo da 

escolha deste Fundo de Investimentos para subsidiar o pr_<'C 

sente trabalho é o fato de ser o FINOH um acionista es-

sencialmente preferencial. 

Com efeito, o FINOR possui uma Carteira de ti 

tulos, avaliada em 31.12.84 em 960 bilhões de cruzeiros, 

o que o torna incontestavelmente, uma fonte adequada aos 

questionamentos que se pretenderam levantar ao longo da 

presente dissertaçio. 

Hessalte-se que a Carteira do FINOR é 

(cem por cento) constituida de ações preferenciais. 

100% 

o 

Fundo entretanto nio esti impedido de subscrever ações or 

dinirias. A decisão final de que espécie de ação 

emitida, é sempre, ·em Última instância, da sociedade be-

neficiiria dos recursos incentivados. 

Investimentos que tem origem no Estado. Sua principal 

fonte de recursos é a parcela do Imposto de Renda das Pes 

soas Juridicas que opte1n por esse Sis1:ema de Incentivos. 

Nâo € pequena, no Brasil, a discussâo a res­

peito da· presença do Estado na Economia. A critica elo 
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gigantismo 4o aparelho estatal sufocando a iniciativa 

privada, foi o ponto de partida para que o FINOll, em ter 

mos operacionais optasse pelo aporte de capital via a­

ç6es preferenciais. 

O entendimento da entidade operadora era de 

que, se corretamente qualificadas as aç6es, o FINOR en­

traria na sociedade como um acionista de capital, sem 

exercer o poder politico de voto das aç6es, que a Lei n9 

6.404/76 permite expressamente seja restrito. 

Assim, afastava-se a possibilidade de uma 

acusaçao de estatizaçio, pois o FINOR nio partici.paria 

da administraçio da sociedade, exercendo o papel de vig! 

lincia na defesa dos seus direitos financeiros. 

Essa vigilincia, frise-se, executada pelo 

Banco do Nordeste do Brasil S/A, atrav~s de seu Departa­

mento de Mercado de Capitais-DEMEC, se faz em nome dos 

cotistas do Fundo de Investimentos, que em 31.12.84 já 

eram 300 mil cotistas. 

PROCESSO DE SUBSCRICAO - A Superintend~ncia 

do Desenvolvimento do Nprdeste-SUDENE, enquanto Admini~ 

tradora do FINOR, apos aprovar o projeto libera em pare~ 

las o montante de recursos a ser investido em cada socie 

dade. 
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O Banco do Nordeste do Brasil S/A, operador 

do FINOR, examina o aspecto juridico da subscrição em 

s1 e efetua o aporte de capital. Começa aí o vínculo 

in teres entre a sociedade e um acionista atento a seus 

ses. 

ACO!v!P.t\NHAMENTO - Com efeito, a partir daqu_(l_ 

le momento o FINOR acompanhará de maneira marcante a vi·· 

da da sociedade, sem fazer parte, nem influir nos desti­

nos de sua administração. 

Fiscalizará, entretanto, todos os atos so­

cietários da empresa. Analisará balanços, atas de Assem 

bl~ias Gerais, de Reuni6es do Conselho de Admini5tração, 

enfim, todo e qualquer ato que deva ser do conhecimento 

do acionista. 

O FINOR para se tornar s6cio de uma empresa 

parte de um dividendo minimo de 6%(seis por cento) ao 

ano sobre o capital representativo da esp~cie de açao 

subscrita. Aceita, ainda, participar do rateio do divi-

dendo obrigat6rio, incluindo entretanto 

Estatuto Social que impeçam o já comentado 

do lucro líquido. 

cláusulas no 

ajustamento 
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_9l3JETIVO~ DE MERCADO DO FlNOR - Além da fi­

nalidade desenvolvimentista do Sistema .de Incentivos Fis 

cais, que busca um modelo de capitalização das empresas, 

evitando o endividamento que pode ser extremomente pre­

judicial a vida da sociedade; busca outros objetivos que 

poderíamos chamar de objetivos de mercado. 

Entre est~s. podemos destacar a criação de 

um mercado propriamente dito. Não é surpresa se consta-

tar que o Sudeste Brasileiro quase que monopoliza o mer­

cado financeiro em seu segmento de capitais e valores mo 

bi1iários. 

Assim, o Banco do Nordeste, operador do FINOR, 

atuando como Banco de Desenvolvimento estaria despenclen­

do esfoi·ços também nesta área. 

A criação de uma mentalidade empresarial no~ 

destina também voltada para o mercado, através do meca­

nismo de vender as aç6es da Carteira do FINOR em Leil6es 

Especiais é fundamental para o desenvolvimento desse seg 

menta. Ne~te sentido, o FlNOR induz o empresariado a 

montagem do Departamento de Acionistas, mudando uma 6ti-

ca de endividamento para a busca da poupança 

criando mercados dentro da pr6pria região. 

popular 
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Observe-se que os operadores do FJNOR já 

contaJn com alguns Índices que atestam o acerto da polfti 

ca seguida. Assim, destacam-se, entre outros, o numero 

de registros de empresas abertas no Nordeste ap6s o ad­

vento do FINOR, o :í:ndice de empresas com projetos de am 

pliaçio bem como a sistem5tica de registro simplifi-

c.ado na Comissio de Valores Mobi1i5rios-CVM, já cons -. 

titui um primeiro j)(Jsso para a efetiva abertura de capl­

tal dessas empresas. 

Também na obtenção dessas informações, vis 

lumbrou-se, como já se registrou, que os grandes prefe-

rencialistas atuam tendo uma base que repousa no binô-

mio rentabilidade para a carteiTa e foTtalecimento do 

Mercado. 
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Durante todo o transcorrer do presente estu 

do, esteve patente a preocupação de apresentar os diver . -

sos segmentos constitutivos sem incorrer em juizo de va-

lor, para apresent5-los n~ste capitulo sob a forma de v1 

sio pessoal do autor. 

Desta forma, na medida em que este e o cap! 

tulo terminal, pretende destacar-se cada etapa e aprese~ 

tar esta conotação pessoal. _ 

O grande escopo basicamente era contrapor 

um enfoque nitidamente acad~rnico a urna situação real vi-

venciada em nosso ordenamento juridico. Nesse sentido 

a p~squisa foi sobremodo enriquecedora do trabalho, j5 

que, corno se observou, evidenciou alguns parãmetros que 

em circunstâncias outras, que fiio o exame de nossa reali 

dade, poderiam passar despercebidas. 

O arcabouço te6rico, no que respeita a fi-

nanças, coloca inevitavelmente o conflito relevância X 

irrelevância e sobressaem-se acad~rnicamente o modelo de 

Gordon e o modelo de Modigliani e Miller. 
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Não se pode negar a coer6ncia do modelo de 

Gordon. O "Bird-in-the-hand" é a visualização plena do 

comportamento frente ao risco. A pr6pria racionalidade 

J;IOS levaria a admitir que o risco no tempo "x" nao po-, 

deria ou não deveria ser medido da mesma maneira que no 

tempo "x + 1". 

Em contrapartida, é de todo consistente o mo 

dela te6rico dos economistas fiJianceiros Modigliani e 

Miller. Até porque o modelo Modigliani e Miller deriva 

da argumentação da nio exist~ncia de uma estrutura 6ti­

ma de capital. Desse modo um modelo. di sustentação ao 

outro. 

O que se deve buscar ressaltar sao as premis­

sas com as quais se trabalha. Supor a exist~ncia de 

condições p~rfeitas de mercado e Gtil para explicar o fe 

n&meno acad6mico, mas pode criar embaraços no momento de 

explicar o mundo real. 

Nesse sentido caberia aqu1 a primeira grande 

reflexão deste capittllo. Se nos atermos apenas a pre­

missa de que todos os investidores não são grandes o su­

ficiente para influir no mercado, ou seja, este estaria 

imune i presença do grande investidor, ou ainda, do for­

mador de preço, n6s ji vamos vislumbrar, a nivel do nos 
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so mercado que hã evid~ncias por de1nais palpãveis de que 

o grande investidor consegue influenciar o comportamento 

dos preços, e, em conseguindo, destr6i a exist~ncia do 

mercado perfeito. 

Seria simples no entanto, fazer essa constat~ 

çao e achar que o mercado nio segue o modelo acad~mico 

e optar por outra corrente. Nio ~ essa a postura acadG 

mlca do presente trabalho. Partiu-se para a constata­

çao, at~ porque Modigliani e Miller jã admitiam que a 

exist~ncia de impostos era a grande imperfeiçio de mer­

cado e nem por lSSO deixaram de lado a validade do que 

propunham. 

No caso brasileiro essa constataçio ganha for 

ça posto que a taxaçio cria, evidentemente, mercados es­

pecfficos dentro do segmento bursãtil e a leitura atenta 

das negociaç6es jã nos mostra qu~ os grandes investido-

res influenciam o comportamento do mercado, por tran-

sacionarem pap~is a partir de diferentes modos de taxa­

çao. 

Assim, com relação ao aspecto do conflito re 

levincia X irrelcvincia e sempre tendo em vista o mer 

cada nacional, as evidSncias da in~erfeiçio do mercado 

nos leVam a adotar a postura de que. a nfvel das premi~ 
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mais consistente. 
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tende a ser 

Com relaçio ao aspecto da decisio financeira 

do dividendo como resíduo passivo da decisio de investi 

mento, algumas considerações merecem ser feitas. 

Nio hS dfividas de que ao Administrador Finan 

CelrO E bem mais c6modo deliberar sobre a destinaçio do 

lucro liquido, tal como definido em lei, sem nenhuma 

obrigação a onerá-lo. Entretanto, se analisado o aspe_s: 

to Etico da questão, pois su~jacente ã decisio do divi­

dendo existe uma relaçio de reciprocidade do administra­

dor para com o dono dos capitais postos ã disposição da 

empresa, há a percepçao de que em respeitando essa rela­

ção, teríamos um modelo de relacionamento mais justo. 

Dessa forma, a decisio de dividendo passa a 

ser urna decisão ativa, remunerando o prop-rietário do ca­

pital, dentro de um Indice de ''payout" que nao penali­

ze a inolvidável ne~essidade da empresa de capitalizar­

se. 

Parece-nos que repousa exatamente nesta rela­

çao ética, os dispositivos da Lei 6.404/76 que tratam da 
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obrigatoriedade do dividendo, pomo de disc6rdia entre os 

defensores dessa postura e aqueles que dela discordam. 

As evid~11cias de que as minorias acionárias 

eram desrespeitadas sio por demais palpáveis para que 

nio sejam percebidas. O pr6prio mercado, hoje, desenvol 
. -

ve um esforço de auto-regulação para que se cristalize 

o eleniento indispensável à sua pr6pria existéncia: a re-

laçio de confiança. Observe-se que esse poder discricio 

nário da maioria gerou problemas não s6 para o mercado 

primário, mas estendeu seus reflexos para o mercado se 

curidário. 

A proteção que se procurou dar ao acionista 

de capital, subscritor da açio preferencial, também P!:l. 

rece-nos absolutamente 16gica. 

Com efeito, a açao ordin6ria, enquanto nao 

pode ser privada dos seus direitos politicos e, por con-

seguinte, é por sua propriedade que se dá a administra-

çao da sociedade, em seu sentido mais amplo, seria a a­

çao mais desejável do ponto de vista do acionista. 

Em ass1m sendo, para o investidor nao interes 

sado em participar da administração da empresa, a açao 
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preferencial aparece como uma propícia espécie de títu-; 

~o. Privada do seu direito político do voto di-se a es-

ta espécie de açio uma vantagem financeira que a di.stin 

ga da ordiniria. B exatamente essa vantagem financeira 

que se nos afigura como sendo eficaz instrumento de reei 

procidadc para o chamado-acionista de capital. 

Qesta forma e, entendo, dentro desse espíri-

~ 

to c que a Lei 6.404/76 protege a vantagem financeira da 

preferencial e nâo permite, sob pena de retirada do acio 

nista da sociedade, que os seus direitos sejam muda.dos 

discricionariamente pela maiori~ votante. 

Nio se pode deixar de relevar o fato de que 

a decisio da emissio é sempre da administração e a anili 

se do ingresso de novos capitais, a decisio financeira 

de financiamento deve levar em consideração o aspecto fi. 

nanceiro e a que limites jurídicos deve essa decisib se 

subordinar. 

Essa reflexão e tio mais importante na medida 

em que nos termos da Lei 6.404/76 é possível gerar lucro 

sem gerar caixa, admitindo-se a hip6tese do lucro infla-

cionãrio. 

No nosso entender essa possibilidade g~ra uma 

injustiça real para a empresa,posto que, em ocorrendo a 
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hip6tcse, a sociedade estaria claramente se descapita~ 

J.izando. 

Merece reflexão, tamb6m, do lado do acionis­

ta, a possibilidade de a empresa apresentar prejuízo e, 

portanto, nio gerar dividendos, tendo gerado caixa, ca­

racterizando o chamado prejuízo inflacion5.rio que 6 tão 

somente con~5bil. 

Essas considerações pessoais encontram ampa­

ro, como se pode verificar, nos procedimentos do Merca -

do. O levantamento que se procedeu na Bolsa de Valores 

de São Paulo demonstrou evid~ncias suficientes de que 

as empresas tendem ao pagamento de dividendo. E muito 

difícil supor que essa tend~ncia não esteja alicerçada 

numa expectativa de recebimento deste fluxo de rendimen­

tos por parte dos acionistas. 

As informações colhidas nos grandes acionis-

tas tamb6m parece um bom indicador. Por razões j5 apr! 

sentadas, esses acionistas optaram por participar do ca 

pital das sociedades como preferencialistas e, por isso 

mesmo, advogando "a priori", a exist~ncia de um dividen­

do mínimo, tal como previsto na legislação. 
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.Essas cvidincias indicam que o mercafo paga 

os dividendos aos acionistas. Não raciocinam portanto 

como o Banqueiro citado por Barros Leães que afirmava "o 

acionista fi um tolo e um arrogante. Tolo porque nos di 

seu dinheiro e arrogante porque ainda deseja receber di­

videndos!' 

.Ainda que· existe esse espfrfto a legislação 

~ um freio ao tempo em que, em nosso entendimento, propi 

cia não só um novo posicionamento empresarial, penali_ 

zando a mi-f~. como cria condições para uma melhor re­

lação de respeito entre o aci.onista e a sociedade empr~ 

sarial da qual ele participa, com efeitos ben6ficos so­

bre o mercado acionirio como um todo. 
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ABS1'RACT 

The text discusses the firrn's decision to 

pay dividends according to Brazilian law by way of exa 

mining the controversy regarding the relevance or irre 

levance of dividends, the coming into force of the Cor 

porations Law, and the operational stance of greater 

holders of preference shares in the Brazilian market. 
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