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surgimento da Lei das Sociedades AnOnimas e o0 comporta
mento operacicnal dos grandes acionistas preferenciais

do mercado brasileiro.’
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I - CONSIDERACOES APRIORISTICAS

A presente monografia tenciona discorrer

sobre a "Relevancia ou Irrelevancia dos. Dividendos Face 2a

Legislagio Societaria Brasileira'.

- A escolha da nossa legislacgdo  societaria

como balizadora para o estudo decorre de dois motivos prin

cipais, a saber:

a) em um Curso de Financas, ha certamente uma - tendencia

b}

para que as questdes de carater financeiro sejam exami
nadas do ponto de vista de sua otimizagdo para a Admi-
nistragao Financeira. Qualquer restric¢aoc legal tende

a ser considerada uma limitacao da decisao,fazendo com

‘que nao haja perfeito intercambic entre os dois fendme

nos estudados, reduzindo assim a capacidade de percep- -

¢ao do.interessado no tema;

a legislacdo é uma forga coercitiva. Ao administrador
€ oferecida apenas a possibilidade de trabalhar tdo bem

quanto possivel, no limite permitido pela lei. O per-

‘feito entendimento dessa circunstancia € importante ele

mento, em nosso entender, para decisoes sensatas e

mais equilibradas.

Partindo desses fulcros principais e consil

derando-se ser este um trabalho terminal de curso a nivel



de pds-graduagdo, entendemos que a intersegdo proposta pa
ra o seu desenvolvimento, aborda um aspecto de dimportan-
cia relevante para o estudante da drea de Administragio

Contabil e Financeira.

Para tanto considera-se o ambiente, fator
fundamental, para a correta percepcao do fendomeno estuda-

do.

Com efeito, em nosso Pais, o estudo da con
trovérsia académica Relevancia x Irrelevancia de Dividen-
dos, tende a se bifurcar por dois caminhos, quais sejam:
i} o de estudar as correntes antagonicas, como mero exer-
L e -~ ’ .
cicio academico, sem atentar para causas peculiares da
nossa estrutura juridica; ou ii) admitir que o fenomeno
juridico faz cessar, em termos nacionais, a causa da dis-

cussao academica.

Nosso posicionamento, coﬁo se’perceberiﬁms
Qpéginas seguintés difere dos dois procedimentos mutuamen-
te exclusivos. Hi espaco para a discussio da relevancia
dentro do nosso ordenamento juridico e € esse ambiente on

de se trabalhara.

Outra consideracio importante a fazer &€ a
proposito da Lei das Sociedades por Agoes, de n? 6404 de

15 de Dezembro de 1976.



Aorsubstituir o DL 2627 de setembro de
1940, a nova lei pretendeﬁ dar um disciplinamento mais con
sentaneo com a realidade sScio-econdmica que o Pais vi-
via e também introduzir em seu bojo aperfeicoamentos  que o
lggisiador entendeu estarem sendo necessarios para o cor-
reto funcionamento do mercado de capitais, onde, em pri-
méira instancia, deveriam as sociedades por agdes busca-
rem os recursos de capital de que necessitavam para a con
secugido de seus objetivos. Temos, porténto, fatores de

concentragao, tais como o ambiente e a Lel das Sociedades.

0 estudo abfange a avaliacao da agao ordi-
naria, o titulo de rendétvariavel.por excelencia e os di-
versos modelos tedricos que possibilitam essa avaliacdo .
Ha uma apreciacdo.dos modelos prd relevancia, bem  como
discute-se a teorizagao da Irrelevancia em seus diversos

aspectos.

Exatamente por considerar o ambiente e a
Lei importantes condicionadores do estudo em tela, também
sera analisada de maneira mﬁito especial ‘a hgﬁo preferen-
cial, titulo que no mercado americano €, segundo VAN

HORNE! "um titulo hibrido, que tanto guarda caracteristi-

1. VAN HORNE, James C., Funcgoes e Analises das Taxas de
Mercado de Capitais. Sdo Paulo, Atlas, 1972, p. 175.




cas de titulo de divida, como de titulo de propriedade" .
Ja no mercado brasileiro, nos limites do nosso ordenamen-
to juridico a agdo preferencial &, sem contestacgdes,  um
titulo de propriedade, restando ao Estatuto Social da em-
presa a faculdade de restringir o seu direito de voto. As
sim procurar-se-i situd-la no contexto juridico, fazendo

explicitar os seus direitos e restricoes.

A Lei 6404/76 recebe, como nao poderia dei

‘xar de ser, afengéo espeéial. Essa atengao vai abranger
desde os antecedentes socioldgicos da Lei, o que explica
alguns de seus dispositivos inovadores, bem como se estu-
dara essas iﬁovagﬁes de'per si'. O dividendo minimo, prin
‘cipal ponto deratrito entre financistas e juristas recebe
rda detalhamento bem como o lucro inflacionario, como base

para pagamento de dividendos.

- Para dar suporte ao trabalho e fugir de uma
metodologia centrada exclusivamente na simples organiza-
¢ao de idéias, originadas da bibliog;afia estudada, busca
ram-se dados em dois dos maibrgs preferencialistas do mer
cado acionario brasileiro: o BNDES PARTICIPACOES S/A. -
BNDESPA'R e o FUNDO DE INVESTIMENTOS Db NORDESTE - FINOR ,
cujos objetivos, atuagoes, posicionamentos e resultados
“serao apresentados de modo a incorporar um fato existente
e que faz o "linkﬁ entre o mundo academico e a realidade
das opera¢oes ‘no mercado de agBes,.seja ele o primario ou

o bursatil. Coligiram-se dados, também na Bolsa de



Valores de Sao Paulo - BOVES?A, uma das duas maiores ins-
tituigOes de espécie no Péfs, para averiguar,de modo sub-
jetivo, & verdade, o comportamento de empresas, alcatoria
mente escolhidbs, no que respeita o pagamento de dividen-

dos.

Durante o desenvolvimento do trabalho, no
que concerne ao apanhado bibliografico, a preocupagdo &
apresentér‘os fatos sem incorrer necessariamente em juizo
de valor, para que nao se perca de enfoque o academicismo
necessirio ao embasamento .das conclusoes, capitulo onde ©
autor colocara seu posicionamento pessoal acerca das ques

toes estudadas.



XI - -ARCABOUGO TEORICO

2.1. A Administragao Financeira

A Administracgao Financeira, como desmembramen
to da Economia, experimentou, ao longo dos filtimos 50 anos

notaveis transformagoes.

Com efeito, o papel do Administrador Financeil
ro, transmutou-se de maneira tal no decorrer do tempo,que
de mero provedor de fundos para o normal funcionamento da
empresa, ¢ Administrador Financeiro galgou tal ordem de

A

importancia que hoje € particularmente decisive nas reso-

lucoes da clUpula gerencial.

Gitmanl, aponté éomo preocupagoes do Adminis-
trador Financeiro ''a manutencgao dalsolvéncia da empresa ,
proporcionando os fluxos de caixa necessarios para honrar
suas obrigacdoes e adqguirir os ativos circulante e fixos ,
necessarios para atingir as metas da empresa. Assim suas
funcoes primordiaié sdo: a) analise dos dados financeiros;
b} a determinagao da estrutura de ativo da empresa; e c)

a determinagao de sua estrutura financeira®.

1. GITMAN, Lawrence Jsffrey; Princinios de Administracao

" Financeira, Sao Paulo, Harper e¢ Row do Brasil,1978,

p. 6.
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2.2, Objetivos da Administracdo Financeira

Hodiernamente, percebe-se uma razoavel conver
géncia na literatura, para o fato de que o objetivo do Ad
ministrador Financeiro deve visar. atingir os objetivos dos

proprietarios da empresa.

Esta assertiva nio implica dizer que o Admi-
nistrador Financeiro nao possua objetivos pessoais. Pelo
contrario, ja existem correntes académicas a defender que
um novo conflito que se forma no ambito financeiro € exa-
tamente o choque entre os administradores e os proprieta-

rios da empresa.

0 sentimento da maioria da literatura finan-
ceira e pelo qual nos inclinamos, porém, & o de que ao sa
fisfazer 0s objetivos dos acionistas os. ‘administradores
tendem a realizar, subsidiariamente;os seus, tendo em vis
ta que os aci&nistas, por satisfeitos, tenderdao a mante-

los em seus postos.

Mas, coloca-se a indagagao, qual € o objetivo
dos proprietdarios da empresa?

O primeiro objetivo identificado para a empre
sa foi o lucro ,construindo-se a partir dai todo o embasa

mento economico da teoria da firma.



Embora nao se'pdssa descurar da importancia
do lucro como resultado de uma gestio,_com o objetivo de
aumento do Patrimbénio Liquido da empresa, a sua maximiza-
gao pura e simples, como defendido durante um largo perio
do de temvo, Sofre, hoje, restrigdes de ordem economica ,

social e até mesmo como veremos de ordem moral.

2 : . .. -
Anthony”, um dos mais radicais criticos da
postura do Jucro midximo como objetivo assevera que a sua

perseguicao € irreal, impossivel e até imoral.

Numa 6tica,mais_social vamos: perceber o con-
flito de interesses entre o 1ucfo maximo, pretendido pe-
las empresas e o publico consumidor que ela atinge,bem co
mo a comunidade onde atua. Na medida em que oS consumido
res, em melhorando sua capacidade dé associagao, pressio-
nam por pregos mais baixos:aiiado a melhor quaiidade dos
produtos consumidos e a comunidade faz exigéncias do tipo
controle ambiental unido ao trabalho dos sindicatos na HE
‘fesa de melhores salarios para os trabalhadores, expoe de
uma maneira bem visivel que este ja nao € um objetivo fac

tual a se trabalhar.

2. ANTHONY, Robert N. The Trouble with profit-maximization.
" Harvard Business Review 37: 126-34, Nov./Dec.1960.




Tem-se evoluido, assim,para um conceito de ma
ximizagdo do valor da empresa para o$ seus acionistas o
que equivale dizer maximizar a riqueza dos proprietarios

da empresa.

Tal postura encontra apoio em Weston e

Brighans, Gitman4 e Van Hornes.

‘A riqueza do acionista & um conceito imedia-
to., E o valor de uercado dos seus ativos diminuido de

suas obrigacoes a pagar.

No caso especfficg o valor de mercado signifi
ca o preco de bolsa das acoes. Se este preco sobe devido
-4 performance da empresa, sem que isso signifique nenhuﬁ
desembolso adicional por parte do acionista, & evidente

que a sua riqueza aumentou.

3. WESTON, J. Fred § BRIGHAN, Eugene F. Managerial
Finance. Holt, Rinehart and Winston, - Inc., 1981.

4, GITMAN, Lawrence Jeffrey. Principios de Administracdo

Financeira.

5. VAN HORNE, James C. Financial Management and Policy .
New Jersey;. Prentice-Hall, Inc., 1980.




-'E intercssante observar que na formagao do
pfego de um titulo mobiliério, sempre estara embutida uma
parte de expectativa do comprador com relagdo aquele titu
lo. Entretanto, considerando~se a racionalidade economi-
ca, podemos perceber que o preco de uma agao nao aumenta-
rd sem que subjacente a este aumento esteja uma performan

ce empresarial da firma que justifique esse aumento.
Este & 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 Decisoes Financeiras

O desempenho empresarial é fruto da Adminis-
tragao. " Entende-se que a melhores métodos administrati-

vos, devam corresponder melhores resultados.

A Administracgao Financeira, vista por este
prisma, repousa sobre trés decisdes fundamentais que sao:
decisao.de investimento, decisio de financiamento e deci-

sao de dividendos.

A detisdo de investimento diz respeito a poli
tica de constituicd3o de ativos. Representa o direciona-
mento da empresa em termos operacionais. Abrange deci-

soes de expans@o, quer vertical, quer horizontalmente .
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Significa, em sintese, a aplicagao dos recursos que a em-
presa possui ou que pode ter i disposigao pelos mecanis-

mos de crédito.

A segunda decis3do, de financiamento, represen.
ta a escolha, entre alternativas viaveis, da origem  dos
recursos que vao viabilizar a decisdo de investimento.Diz
respeito, portanto,.d politica de constituicio de passivo

da sociedade.

"At last, but not least',a decisao de dividen-
do. Representa o quanto dos resultados obtidos pela con-
jugagﬁo dos ésforgos empresartals, val retornar ao acio-
nista como remuneragdao dos capitais empregados na consecu

cao desses mesmos objetivos.

‘Nao se pode deixar de perceber que a perfeita
conjugacdo dessas tres decisoes, levam ao sucesso finan-
ceiro da empresa .e ao conseqllente atingimento do objetivo
da Administracdao Financeira, que € a maximizagao da rique

za do acionista.

6 - . ' ~
Van Horne , € explicito com relacdo ao tema:

6. VAN HORNE, James C, " Financial Management and Policy.

p. 7-8.
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"We assume xhat'ihé objetive  of * the
finme L8 to maximize L3 value Lo
Lts  shancholdens., Value is rnepresented
by the market price ¢f the company's
commen stock, wich, in funn, 44 a
rneflection of the firm's investment,

financing and dividend decisions',

Percebe-se, portanto, que o valor de mercado
da firma depende também da decis@o de dividendos, fulcro

central deste trabalho como se observa no grafico que se

segue:
Decisoes .
Financeiras

.INVESTIMENTO DIVIDENDO iy .LEINANCIAMENTO

AMBITO DO ESTUDO

GRAFICO IT.1:

Visualizacdo Grafica do Estudo.
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Ao aceitarmos a premissa de Van Horne, coloca
mos o primeiro grande ponto do trabalho que & a decisdo
de dividendos influindo no valor de mercado da firma. Pa

ra tanto abordaremos a avaliacdo da agdo ordinaria,ji den

tro da perspectiva do conflito academico relevancia x

. irrelevancia, sem perder de vista o Super-Sistema em que

introduzimos o fato: o ordenamento juridico das socieda-
des por acGes. A tentativa de visualizagZo dessas coloca

¢des esta expressa no .grafico seguinte:

" ORDENAMENTO = JURTDICO -

{Relevancia )

Grrc lev'éncia

" LET 6.,404/76

GRAFICO I1.2;

0 Conflito Relevancia x Irrelevancia dos Dividendos,

Subordinado ao Ordenamento Juridico Brasileiro.
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Por forga desse mesmo limitador, a lei das
S/A., € que assumird grande importancia como objeto de es-
tudo, também,a agdo preferencial, pois, conforme ja expli
jcitado, nio ha dividas em.nosso direito, da caracteristi-
ca de titulo de propriedade desse valor mobiliério, razio
pela qual nao se pode dmiti—lo_ao avaliar-se a decisao de

dividendo.
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IIT - A ACKC ORDINARIA

© 3.1, Caracterizacao

A agdo ordiniria & o titulo representativo
de propriedade por exceléncia, se observadas as condi-
¢oes do mercado americano e também o mais importante, se

analisado pelo angulo do mercado brasileiro.

£ titulo de propriedade por exceléncia pois
a ele nao pode seT-negado o direito de administracgdao da
sociedade, através do voto, o que pode ser retirado das
preferenciais como se observard no estudo referenmte a es

ta espécie de acdo.

"Em assim sendo, a acio o?dinﬁriétﬂﬁejou que
os estudiosos da teoria de avaliacdo dos titulos desen-.
volvessem modelos que também a avaliassem. Ao contuario
da avaiiagﬁo de uma obrigacao, por exemplo, cujos fluxos
deAcaixa sao adredemente conhecidos, o que torna simples
esse modelo, as ambiglidades e incertezas que surgem com
relagdo ds agles ordinarias, fazem com que esse processo
de medicao de valor tenha um gfau de complexidade bem

maior.
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P Y. Y I AT .

3.2, 0 Modelo Bdsico de Avaliacio

Em sendo um medelo uma versdo simplificada
da realidade e considerando que este trabalho vai se ater
a modelos matematicos descritos pela literatura, obser-
ve-se que muitas varidveis sao abstvaidas, principalmen--
te aquelas de cardter nitidamente subjetivo como bruscas
mudangas politicas provocadas por revolugdes e todos oS

fenomenos econdomicos e politicos dal decorrentes.

Assim, o modelo basico de avaliacdo de uma
acdo ordindria nos diz que o seu'valor € simplesmente o
valor presente de todos os futuros lucros, os guails el
pfopfietério da ag@o irda receber. Este modelo € o mesmo
para todos os tipos de agdes e debéntures e pode ser su-

marizado na equacao:

= -+ Rucro no:periodo t
Valor = T - (Eq.1171.1)
x=1 (1 + taxa de desconto apropriada)

- o1
Segundo Francis™, "este modelo, quando usa-
do para avaliacdo de acoes torna-se mais complexc do que

quando usado para avaliacgdo de debéntures, devido a dois

1. FRANCIS, .Jack Clark. Investments: Analysis and
" Management. USA, McGraw-Hill, 1980, p. 264.
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problemas fundamentais. Em primeiro lugar, nao sio co-
nhecidos os aumentos no lucro que as agles poderao obter
em periodos futuros e em segundo lugar, nao existé uma
certeza de qual poderia ser a taxa de desconto épropria~
da para determinada acao".. Assim, foram ! desenfolvidos
estudos varios, por economistas e analistas financeiros
que propdem a resolugdo ‘destes problemas.,

3.2,1, A Capitalizacgao de Dividendos

Um.dos mails conhecidos desses mode-
los foi o desenvolvido pelo Dr. Myron Gordon que o desen
volveu relacionando o valor ee_um titulo ao seu lucro de
'divideﬁdo. Considera assim a hipOtese de que o valor V.
de uma agao iguala o valor atual da corrente infinita
(T = =) de dividendos d a ser recebida por esta mesma
agdo. O modelo pode ser assim apresentado:

d d d, | d_

et -1 : 2 : L. )
= + + .. 4 ————— (Eq.111.2)

V. = SR . 5
1 (1300 @sk) (1K) (1+k)

([ -

t

Nesta equagao k € a taxa de capita-
lizacdo apropriada para a classe de risco da firma. Lu-
cros retidos ndo sic ignorados pelo modelo, mas tratados
como parcela que aumentard futufos dividendos, recebendo

portanto,um tratamento indireto.
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E inquestiondvel a 16gica que encer
ra o modelo de dividendos pois estes shio a Unica receita
advinda de agoes que sejam mantidas indefinidamente. Per
cebé-se, nortanto, que o valor de‘umé agao que € conser-
vada perpetuamente, somente poder§ ser o valor ﬁresente
do seu fluxc de dividendos em dinheiro do momento ZeT0
até o infinito., Uma colocacdao pertinente diz Tespelito
d venda da acdo. . Se ela nﬁo‘for mantida e sim cdmercia-
liiada, o que acontece ao modelo? . Esta possibilidade es .

- . L
ta incluilda,

" 'Na hipotese de um investidor nego-
ciar a acao apos trés periodos, o valor presente  desta
acao € mostrado na equacdo (III1.3), que se¢ segue, sempre

de acordo com as premissas do modelo de dividendos:

o dt o VS ' -
Tt 3 (Eq. IT11.3)
1 (1+k) (1+k)

=2
h
o™ o

't

Esta equagac também pode ser apre-

sentada da forma seguinte:

dy o4 d

VvV, = + +

0 g (e ? e’

v
3'3
(Eq. III.3.a)

0 valor de comercializacao da agao

no periodo 3 € representado por V%‘ De acordo com a
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equacgao (I11.2), V., € o valor presente de todos os divi-

3

dendos, a partir do periodo 4 at€ o infinito.

Pode-se representar Vg, também,atra

vés da seguinte notacgio:

@ . .d +3
Vg = I t—~€ (Equagao I1I.4)
' t=1 {(1+k)

ou ainda, explicituindo o fluxe de dividendos a - equacgdo .

I1I.4 € igual a:

R Co.od. ‘ d . d
=2 s S e — T (Bq. IT1.42)
(1+k) (1+k) {(1+k) - (1+K)

Para cabal &emonstragao de que o mo
~de10,de dividendos 1inclui situagSes nas quals a agao é
vendida antes do infinito, a equaéﬁo (I1T.4a) € substi;g
Tda ﬁa equacdo (II1.3a), para que se obtenha a equacao

(I11.3b), como se segue:

Ay d, Ay /0T e e 4 /00T
"J = + 2 + + . ) -

0 ask) 1+ ¢ k)’ (1+k)°

(Equacao III.3b)



Sendo:
- ] n
‘.dn¥3j(;&kj o dn+3 o dn+3
(1+k) e’ @t
A equagdo (IIL.3b) pode ser reescrita como a equacio
(ITI.3c):
V"a‘ d1 . d2 . d3 . da ) dg . . d,
0 82 3 A 3+ KT &
© (k) (1K) (1+k) (1+k) (1+K) (1+k)
(Equacgao I717.3c)
- Se feita uma comparagaoc entre as

equagaes (I1T1.3c) e (II1.2), perceberemos que elas sao
iguaié. Demonstra-se, assim, de maneira indireta, como
o modelo de dividendos considera os lucros retidos ¢ os
ganhos de capital. Significa dizer que VO inclui'VS, QU
seja, o valor da agao no futuro. - Por outro lado VS in-
clui ganhos de capital pfovenientes dos lucres retidos

Pode—se, portanto, afirmar que o modelo de dividendos nao
ighora os efeitos dos ganhos de capital ou de lucros ve-

tidos.

Para uso da referencia aos simbolos
usados nos modelos matematicos que estdo sendo desenvol-
vidos, compete explicitid-los para facilitar a tarefa. Te

mos entio: -
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valor de uma acio ordindria no periodo t,
lucros por acdo no periodo t.

dividendos por agdo no periodo t pagos aos acionis-
tas registrados no inicio do periodo t.

taxa de retorno média de todos os investimentos da
empresa durante o periodo t.

taxa de desconto apropriada no tempo t. E igual ao
custo de capital da firma como determinada pelo seu
risco,

{ndice de retencio (que se supde constante).BE igual

a fracao de lucro retida.

indice de pagamento. E igual a dividendos sobre 1u

cros. [ a fracdo de lucros que & paga.

fr = taxa de crescimento dos lucros. Tambéem aqui

supoe-se que permaneca constante.

indice que indica periodo de tempo. Por exemple, um

trimestre ou um ano.

numero de agdes ordindrias em circulagao no periodo

t.

nt+] - n, = nimero de novas acodes (se existirem)ven
didas durante o periodo t ao prego por agao ex-divi

dendo.

As letras maiusculas sao usadas pa-

ra denotar totais:
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V.. = valor total da firma no periodo t,

D, = dividendos totais pagos a todos os acionistas repis

trados no inicio do periodo t. FE igual ao somatd-

rio de d_.
Et = lucros to?ais da firma no periodo t.
T = 0ltimo periodo de tempo ou perfodp final.
It_% investimento total no periodo.
thl,t = dividendos totais pagdveis no periodo t+1  aos

acionistas registrados no periodo t (mas ndo aos

novos acionistas).

Explicitada a simbologia usada ho
déSenvolvimento dos modelos sob estudo, convénm ~abordar
algumas defini¢des e relacionamentos no modelo de divi-
dendos, vois este, para mostrar a interagiao de lucros,di
videndos, lucros retidos e a taxa.de‘cfcscimento da fir-
ma, trata dessas varidveis explicitamente, Assim, divi-
dendos sdoc relacionados a lucros pela definicao de que
os dividendos 530 iguais ao indice de pagamento (1-f} ve

zes lucros, conforme notacao na equagao (ITI.S).

o
I

(1 - f)Etf total dos dividendos pagoes (Eq.ITI.5)

= dividendo pago por acao  (Eq.IIT.5a).

jal
It

(1 - f)et
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Os lucros retidos da fIE délarcs sao
considerados como sendo reinvestidos na firma & taxa de
retorno r. A0 acontecer essa reinversao permite-se que
. -~ - . -

0 lucroe cresga a taxa g que € igual a fr, por periodo,co
mo mostra a equacao (IIT1.6). Supde-se gque nenhum  novo

capital externo seja investido.

E, = (1 + 2)"(Eg) |
lucros totais (Equagao IIT.0)

(1 + £r17(Ey)

o t
e, = (1 + g)ey)
: - - lucros por acao (Equagdo I1I.6a)
= (1 + fr} (gg)
Considerando que o indice de reten-
¢do deva ser um nlmero positivo (f > 0), os  dividendos

por agao crescerio como se denota em (IIT.7) se mnenhuma

acdo for emitida.

de = (1 - £1(1 + £117(eq) (Equacdo II1.7)
= (1 - £ ~ g)t(ba) N (Equacdo III.7a)
= (1 - fl[et] - (Equacao III.7b)

No. caso particular onde alguma fra-
gﬁb‘ﬁ_de lucros € retida e obtém rétorno de’ v dentro da
firma, o valor atual de uma agdo ordiniria & de terminado
pela substituigdo da Equagao (IIY.7) na Equagdo (III.Z2),

- obtendo~se a Equacao (II1.8).
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‘ 60(lmflClif$)t

vy = L z (Equacao I11.8)
t=1 (1+k) "
Observe-se que a Equagao (II1.2) po
de ser reescrita equivalentemente a Equacao (III.9), co-

mo 5S¢ mostra:

e =0 L. TG R L B
L = I e “(Equagao 1I1.9)
t=1 . (1+k) t=1 (1+k) k - g

Atente-se, ainda, que a Eq. (I11.8),
pode ser reformulada de maneira equivalente dando origem
a Equacao (I11.9a) pela subétituigao de e, (1-f) por dgy

na equacao (II1.9), conforme se demonstra:

gm0 (1ag)®

vy = L , . (Equacdo III.8)
' t=1 (1+%k) . :
dl -
= s : (Equacao III.9)
k - g
elﬁl—f) ‘ _
.= — (Equacao I1T.9a)
k- g :

Uma vantagem bem aparente do modelo
de dividendos & a sua versatilidade. Com efeito, ele po
de ser reformulado de maneira equivalente. conforme se

demonstrou. Apenas para exemplificar, podemos  perceber



que as equacdes (Ir1.2), (I11.8), (II1.9) e (IIf.9a) sho
todas Uteis representagSes do mesmo modelo. A equagio
(111.8), por exemplo, moétra, de maneira inequivoca, 0

- relacionamento de lucros correntes e politica de divi-

0°
dendo £, lucratividade interna E-e‘;_custo de capital da
firma k na determiﬁagio do valor da acao. Saliente-se
que o modelo tanto pode ser usado para determinar o va-
lor por acgdo, definindo-se as variaveis numa basc por
acao. como féi mostrado, ou ainda, pode ser usado péra
avaliar a firma toda, usando-se entao as quantidades to-

tais representadas em nossa simbologia pelas variaveis

em letras mailsculas.

3,2.2, 0s Efeiitos da Politica de Dividendos

Analisar-se-a, agora, o efeito da

0y

politica de dividendos no valor da ag¢ido, Para tanto

equagao (IT1.9b) explicitada adiante & particularmente. G

til,
o e]:CLaflA . GJ;Cl%f) o
Vg = e = = desde que g = fr (Eq.III.9Dh)
k - fr‘ k - g
el(l<f1
T e Se T =k
k(1-£) "
1

= = -~ (Equagdo III.10)
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Em principio, consideramos # firma
normal, onde a taxa interna de retorno em noveo investi -~
mento € igual a taxa de desconto, isto &, r = k. Aten-
te-se que a equagao [111.10) mostra (ue nao importéndo
os lucros iniciais da firma ¢y oOu o risco (que determina
" k), o valor da firma nio & a;gtado pela politica de divi~”.
dendo., Significa dizer que na hipdtese de r = k, a poii
tica de dividendos € irrelevante, visto ﬁue f representa
tivo da politica de dividendos da firma, € cancelado na

eéquacao (I171.10).

A equagdo (IIT.10)} & também prova
de que a capitalizagio de lucros é equivalente a capita-
lizacdo de dividendos, quando r = k, sem importar o Indi
ce de 'payout’, Aséim, pode-se notar que a equacgao (ITI.10)
que'capitéliza somente lucros, fol também deduzida da
equacao (IIT.8). Demenstra-se, assim,:a equivalencia em

- capitalizar lucros ou dividendos quando 1 = k.

Adiante, apresentamos o) quadro
(I11.1) que utiliza a equa§§o (I11.9b) do modelo de divi
dendos, mostrando os efeitos de varias politicas de divi
dendos, representados pelo valor de f, sobre o valor de
uma hipotética agdo. Os valores no quadro (III.1) sao

computados com base nas seguintes suposigoes:

a) lucro por acao [eo) = $ 5 (cinco unidades monetarias)
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b} custo de capital da firma (k) = 10% (dez por cento)

¢) lucratividade interna (3), ou taxa de retorno varian-
do e assumindo tres valores distintos: r = 5%, 1 = 10%

e T = 15

o

*

Como se pode perceber o quadro
(ITT.1) mostra o efeito dos valores de r, k, d ¢ e na de
terminagao de‘xgl Um exame acurado da équagﬁo (f11.9b) e
do quadro (III.1) revela que a politica Otima de divi-
dendos depgnde do relacionamento entre a taxa interna de
lucros da firma‘{l) e a sua taxa de desconto, adequada a

sua classe de risco (k).
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" SolucGes Numéricas para o Modele de Dividendos

CFirma em cresci-

. mento,. . r » k.
T = 15%
k = 10%
6g= § 5
Se f = 60%}
= § 200
50,4
V=
1-(.61€(.15)
.2
= = § 200
...... JAOT

- 5(.8)

1-(.2)(.15)
4

- = $57.14
.07 y

Se £ = 60%,
v = § 28,57

5(.4)
A-(.6)(.5)

L2
= . = § 28,57
W07 .

Se f = 20%,
= § 44.44
5(.8)
V: 3
.1“(_.2).(_.05)
4
= = § 44 .44
.09

Firma em decli Firma normal
- nio, . T < k. r =k .
r = 5% r = 10%
k = 10% k = 10%
.?0%.$.S‘.... o~ $.5

Se £ = 60%,
v = § 50

5(.4)

d=-(.6)(.1)

V=

.2

= § 50
.04

Se £ = 20%,

5(.8)
-(0.2) 1)

4
== § 50
.08

" Conclusdo: v auen
ta com a taxa de re-
tencao f para firmas
com oportunidades de

crescimento, r > k

FONTL:

FRANCIS, Jack Clark.

“Conclusao: v aumen

ta com o indice de
pagamento (1-} para
firmas em declinio ,
T <k

Management.

Conclusao: v nao
& afetado pela poli
tica de  dividendo
quando T = k

Investments: Analysis and



" Actes de crescimento

Chamamos de acoes de crescimento,as
acOes de firmas que obtem um retorno em fundos investi-
dos, r, maior que o custo de capital ou taxa de desconto

“k. Assim, as firmas de crescimento tom T maior que k e

maximizam seu valor retendo lucros para investimento . in-
terno.  Exemplos tipicos dessa situagdo no mercado ameri
Canb durante os anos 50 e 60 foram a Polaroid, a Xerox e
a IBM. Rupturas tecnolégicas e patentes que lhes deram
monopdlios temporarios sobre produtos superiores concor-
reram para que o fenomeno acontecesse. Durante esse lap
's0 as firmas podiam levantar capital ac custo de kK  por
eenfo e reinvesti-lo internamente a uma taxa de Tretorno
r, maior que k. Afirma .Francis2 que "'firmas com esées
investimentos lucrativos disponiveis seriam tolos em ndo
reinvestir todos os seus lucros se ndc pudessem levantar
capital externamente'. De acordo com o modelo de divi-
dendos, que retrata essa situacdo, o pagamento de divi-

dendos diminuiria o wvalor dessa firma.

" TFirmas en declinio

Sio chamadas firmas em declinio aque

las que nao possuem oportunidades lucrativas para inves-

2. TRANCIS, 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 conseqliéncia sﬁas vendas decli-
nam e nenhum investimento dentro da firma €& lucrativo.
Um exemplo tipico de fifma em declinio, no mercado brasi
leiro, pode ser dado, num dotermiﬁado.momento, pela in-
dﬁstria de chapéus. As firmas em declinie, portanto,tém
t3o poucas oportunidades de investimento lucrativo que
seu retorno no investimente permanece abaixo do custo de
capital ou taxa de desconto. WNesse caso a firma maximi-
za seu valor pagando qualquer que secja o montante deseus
lucros em dividendos e dessa forma nao crescera. Num
sistema capitalista, a racionalidade econcmica leva-nos
a crer que 55 beneficidrios desses dividendos procurarao
melﬁores invéstimentos, fazendo com que o ;apital seja

usado mais produtivamente.

CFirmas normais

A grande maioria das firmas, entre-
tanto, tem oportunidades de investimento limitadas, aqui
entendidos aqueles investimentos que apresentem 1T maior
qperk. Essas firmas, portanto, estdo num equilibrio es-

tatico onde sua taxa interna de retorno dos investimen-

tos somente igualam o seu custo de capital ou taxa de
desconto. Para essas firmas, a politica de dividendos
nao. tem efeito algum em valor no modelo de dividendos

até aqui estudado. Significa que o valor da firma fica



“inalterado se ela paga 30% ou 70% ou qualquer outra per-

centagem dos seus lucres como dividendos.,

L necessdrio atentar-se para um de-
talhe interessante no que concernc ao fato das firmas em
crescimento. [ comum a ilus3oc de se crer que uma firma
que estd ficando maior & uma firma em crescimento. Isto
nao &, necessariamente; verdade, Uma firma pode estar fi
cando maior pela retengao de lucros.e pela venda.de no-~
vas emissOes de obrigagbes ¢ acgdes ao plblico. Estes fun
dos sdo levantados a um custo médio pesado de capital k.
Ao serem reinvestidos, produzem uma taxa de retorno, ¥ .
Mas, se 1 for igual a k, o valor atual de cada  unidade
:monetﬁria investida nao cresce. Assim, o valor dos re-
.cursos . investidos tende a aumentar somente o suficiente
para compensar os.investideores para aceitarem o risce e
a inconveniéncia de postergar o consumoc para investir .
.Percebe»se assim que ha evidentes diferengas entre a fir
ma em crescimento, que € aquela que apresenta = retorno
maior que custo de capital, isto &, possui investimentos
lucrativos e aquela que cresce fisicamente, pelo efeito

de maior volume de recursos investidos, sem Gue estes cres

cam efetivamente,
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3.3, SimplificacOes no Modelo 'de Dividendos

Nao ha duvida de que o modelo de dividendos

Ty

valioso instrumento para mostrar os efeitos da politi-
ca de dividendos sobre o patrimonio da firma, sob dife-
. i) - " ) Ll -
rentes suposicoes de lucratividade. T necessario , en-
tretanto, ohservar que a natureza simplificada do modelo,
. o8 . . l
como ja foi anteriormente comentado, pode levar a conclu
soes que se sdo verdades para o modelo, ndo representam
verdades neo geral. Em assim sendo, ¢ de bom alvitre con
siderar as hipoteses simplificadoras que sustentam o mo-

delo de dividendos, expostos a seguir:
’ g

é)_n&o‘existe.financiamento externo, O nmodelo de divi-
'dendos nio contém débitos e despesas varidveis com
juros ou permissio para novas emissoes de agoes.: Co-
mo resultado dessa condicionante todo o resultado de
dividendds, sio frutes diretos dos lucros retidos no
modelo. Portanto, se lucros retidos sio a Unica fon~
te de fundos com a qual a firma pode se expdndir, a
politica de dividendos e a politica de investimentos

~dependem dos lucros da firma;

h) -2 taxa interna de retorno, 1, da firma & constante .
Sdo ignoradas possiveis diminuicOes na eficiéncia mar
ginal des investimentos, o que poderia conduzir a uma

diminuicao de 71;

¢) a taxa de desconto adequada, k, para a firma permane-

ce constante., Conseqgllentemente, o modelo ignora a



" possibilidade de uma mudanca na classe de risco da
firma e conseqllentemente uma mudanga em k.
d) a firma ¢ sua corrente de lucros sdo perp8tuas, assim
-t vai para o infinito;
e) nao existem impostos; essa simplificacao serd relaxa-
da postericrmente;
f] a taxa de crescimento g = fr & constante;
g) k> fr = g, Se g > k, o valor de uma agao poderia
ser infinito:
‘h) a politica de dividendos f € presumida permanecer fi-

%a indefinidamente.

Consideremos agora os problemas que sao in-
troduzides por estas suposig¢des. As andlises irao provi
denciar uma revisio do orcamento de capital e de como
tais problémas afetam a polftica de dividendos e o valor

da firma.

0 modelo de dividendos confunde politica de
dividendos com o programa de investimento da firma. Na
medida em que o modelo nao inclui fontes de recursos de
financiamento -externo, cada unidade monetdria de dividen
dos, significa uma unidade monetaria a menos, dos lucros
retidos, disponivel para investimeﬁtos. Ao existir essa

situacao, o programa de investimento da firma ou sua po-



1ftica de dividendos ou ambos estario subotimizados. Es
te probiema esta representado graficamente a seguir. Uma
revisao do programa otimo de investimente mostra o resul

tado de ignorar financiamento externo.

ﬂ_ﬁhﬁ““m\\\£>k ' r<k

T=k

$ por ano de ganhos,
investimento ou novo
financlamento

- —
E T E§§
GRAFICO I11.1:

Oportunidades de Investimento da Firma

O grafico (III.1) apresenta unidades moneta
rias por ano no eixo horizontal e valores de r e k no ei
X0 vertical, Visualizam—se'as oportunidades de investi-
mento de uma firma hipotética, como parte dos planos fi-
nanceiros para o ?raximo ano, O lucro total e os inves-
timentos totais sdo medidos no eixo horizontal em unida-
des monetirias por ano. Assim, o custo marginal de capi
‘tal da firma iguala o seu custo médio de capital k como

estd representado no eixo horizontal a k por cente ao

ano, As taxas de retorno r em cada investimento possi-



vel para a firma sio mostrados como dec:eﬁcenteg a medi-~
da em que ocorre mais investimentos;‘isto acontece por
refletir a suposicao racional de que os investimentos
mais lucrativos serao feitos em primeiro lugar e os me-
nos rentaveis feitos por ultimo. O valor total em unida
des monetiZrias dos investimentos anuais & também medido
ao.longo do eixo horizontal. No grafico (IIT.1), 1* uni

dades menetarias de investimento ocorré onde r = k. L*

oy

o investimento ideal nio importando se o capital para
'financiar este investimento & levantado pela venda de
agoes, obrigacgGes, agles preferenciais, lucros retidos
ou pela obtencio de um empréstimo (supondo-se que 5' nao

seja mudado} .

A esquerda de T* unidades moneté&rias de in-

vestimento, a taxa de retorno € malor que o custo de ca-

pital, r > k, e a firma poderia aumentar seu valor expan -
dindo o investimento até I*. Se os lucros sao limitados
a El’ esta }imitagéo nao modifica o fato que I* seja )
montante de investimento que maximizara o valor da fir-

ma. A firma investiria I* mesmo que vendesse novos ti
tulos para Izvantar fundes. Todavia, no modelo de divi-
dendos, nio esta incluide o financiamento externo. Por

conseqlidncia, nesta situacdo especifica, o modelo mostra
ria que a riqueza do proprietario foi maximizada pela re
tencao e investimento dos lucros totais da firma de EI ,

nio pagando, portanto, dividendos. Num modelo mais abran



gente que permitisse financiamento externo, a firma ven-
4 a . . e - I et . . - . T* .

geria noves titulos para financiar o investimento I*,ape
nas até este limite, o que verdadeiramente maximizaria a

riqueza do proprictario.

Estabilidade de r

Supondo que a maioria dos investimentos lu-
crativos sejam feitos primeiro,.o bom senso indica que
eventualmente nac mais serao deixados investimentos lu-
crativos. Isto estd corretamente representado no grafi-
co”(}ll.l]; por wma curva r de investimento declinante .
0 modelo deidividendds, entretanto, supoe que T & COons-
tante (suposiczo que € verdadeira apenas para  pequenas
mudangas no investimento). Por isso, se os lucros to-
tais ﬁo grafico (I1I.1)fossem EZ dolares, o modelo indi-
ca que seriam pagos dividendes porque v < k (x menor que
El en Ezp Em um modelo mails abrangente que reconhecesse
o declinio de r, a politica ideal seria reter os lucros
de 1% para investimento e pagér dividendos de Ez - 1% .
Visto que o modelo semnre indica que o pagamento de divi
dendos ideal € zero, 100% (cem por cepto) ou irrelevante
a politica de dividendos que realmenfe maximiza a rique-

za dos proprietirios raramente sera indicada.
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" EBstabilidade de k

O custo de capital de uma firma ou a sua -
adequada taxa de desconto k, varia diretémente com 0 ris
co da firma. Com o desenvolvimento noé anos 50, do CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ou modelo de formagao de
precos dos atiﬁos, entre outras definigoes, chegou-se a
SML (Security Market Line) que € a linha caracteristica

- - . .
do titulo no mercado, como mostrado no grafico seguinte:

SML

GRAFICO 111.2:

Taxa de Desconto k Determinada pelo Risco

Como se percebe o risco da firma (ou de qual
quer ative) vai aumentando ¢ por conseqlléncia a taxa
apropriada de desconto também aumenta, O valor presente
do lucro da firma move-se inversamente 3 taxa de descon-
to, Ao supor que a taxa k permanega constante, o modelo
evita os efeitos que as mudangas de risco'produzem no va

lor da firma.
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" Vida infinita

E comum assumir due a moderna corporagaoc du
ra indefinidamente. Enquanto passa o tempo ela terd no-
vos administradores, possivelmente sefao langados novos
‘produtos, sua polftica de mercado mudara, mas o ente cm-

presarial que &€ a organizac?o pode viver indefinidamente

Inexisténcia de impostos

Esta irreal suposicao somente tem o objeti-
vo de tornar o modelo mais Simples_e é desconsiderada
num modelo mais abrangente como veremos adiante. 0O dife
rencial causado péla taxa do imposto sobre os dividendos

e os ganhos de capital sdo ali considerados.

" Taxa de crescimento constante

Ao assumir a taxa dé‘cresqimento “constante
o.modelo siﬁplesmente tenta tornar a realidade menos com
plexa. A taxa pode ser mudada sem qﬁe isso acarrete mu-
dancas nas -conclusdes, A suposicao ﬁue g nao muda tem
como motivagdo tornar mais operacional a parte matemati-

ca do modelo.



A suposicdo & realista. Ainda que uma fir-
ma pudesse sustentar taxas muito altés de crescimento
por poucos anos, nenhuma firma poderia duplicar ou tri-
plicar seus lucros indefinidamente. Se os lucros de uma
firma fossem duplicados anualmente por muitas décadas, o
crescimento do lucro total poderia exceder o PNB do Pafis

onde. a firma estivesse sediada.

“Taxa de pagamento de dividendes constante (I - f)

<

Esta suposigZo de taxa constante de reten-
¢ao f por parte da firma € outro esforgo no sentido de
minimizar a complexidade matemdtica do medelo. Se f mu-
dasse no futuro, as conclusoes do modelo poderian nao
ser mudadas, porque o valor presente de unidades moneta-
rias futuras € bem baixo. Além disso, se pode afirmar.
que esta suposicac € razoavelmente realista., A maioria
das firmas inclina-se pela maﬂutengﬁo de uma taxa fixa
de retencio quando isto € dividido proporcionalmente em

muitos anos.

- 0s cientistas socials nao deveriam, em prin
cipio, desinteressar-se pelo modelo de dividendos,porque
e¢le € construido a partir de oito suposigOes mais ou me-

nos (tendendo para menos) realistas. As simplificagoes
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foram feitas por boas razoes: a) tornar a parte ﬁatemﬁti
ca o mais simples possivel e b) centralizar a  atengao
somente nas questoes principais da teoria de avaliagao
de ac¢des. Observe-se também que o modelo oferece alguns
discernmimentos - assaz interessantes. Por exemplo:lé possi
vel acreditar que a politica de dividendos ndo afeta o
valor da maioria das firmas normais? Analisaremos a ques

~, .
tao. a4 seguir,

3.4, " Modelo Gordon's Bird-in-the Hand

3 _ .
Gordon entre outros, estudou os efeltos

T

¢

do abrandamento de simplificar as,supbsigaes do modelo
de dividendos e.reaiizou testes econométricos usando da-
dos empiricos., Concluiu o estudo que a politica de divi
dendos & irrelévante quando r = k e todas as suposigoes
de simplificacao s3o mantidas. Porém,‘Quando as suposi-
coes de simplificagfo si@o realinhadas para ficar mais
. consentaneas com a realidade, Gordon conclui que a poli=
tica de dividendos afeta o valor de uma acao mesmo que
r = k, Consideremos a introducac do risco no modelo e
veremos como Gordon chega & conclusdo que a politica de

dividendos interessa para o "mundo real'.

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

Valuation of the Corporation, in FRANCIS, Jack
Clark. Investuents: Analysis and Managewent,
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Com a introdugao do risco e incerteza; a ta
xa de desconto ddequada k varia conforme variam o risco
e a incerteza, Gordon sugere que 0 risco ¢ a incerteza
aumentam com o futuro, isto &€, quanto mais longe se olha
no futuro, mais incertas as coisas {ou no modelo, os di-
Videhdosl se tornam, Assim, Gordon entende que k nao se
mantém constante, Significa dizer que quanto mais no fu
turo k,é'maior. Os dividendos futuros seriam, assim,des
contados a uma taxa mais alta que os dividendos corren-
tes, Simbolicamenie O‘modelé afirma que k.t ¢ maior que
k,_, para t=1, ‘2, 3 até.o infinito devido aoc aumento do
risco e da incerteza no futuro. Gordon, . entao, reformu-
lou seu modelo bdsico como -apresentado na equagao UiI.a,-
trans formando-o no modelo apresenfado através da equagao

(XIX.11) com diferentes k's para representar a incerteza

e a especificacao de que kt maior que ke 1~

o L, d,. .
Vg=- T t t'“'
‘ t=1 (1 + k.t)
- d dz - ds dy
= + 5+ g+ . ¥
L+ k) (k)" 0+ k) @+ k)
Equacao (ITI.11) .
Esta equagdo € chamada de modelo ‘'passaro-
na-mao' uma vez Que dividendos proximos s@o avaliados

acima de dividendos distantes. Sc a média das taxas de
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desconto na equacgao  (IXI.11), iguala a taxa de desconto
apresentada na equagao (117.2), podemos afirmar que o mo
delo descrito.em (III.2) e o modelo "passaro-na-mao" de-

notado em (III.11) Sﬁo_iguais,

~Para mostrar o impacto da incerteza na poli
tica de dividendos, Gordon sugere que o dividendo dl em
(ITI.11) seja retido e reinvestido para se obter uma ta-
xa interﬁa de retorno constante r na perpetuidade. Os
lucros desse reinvestimento sio rd, unidades mone tarias
por periodo, perpetuamente, para cada agdo. Se esses lu
cros. adicionais forem pagos como aumentos aos outros di-

videndos regulares Cdz, d, etc.) o valor da agao = pode

3
ser reapresentado na equacgao (I11.12):

IEREE 0 . ..d2.+.1d1 'dS‘f rdl "dt + rd1
Vg = " + = - 2‘+ : 7t e t—Tx
(1 =+ kll (1 + kz) (1 +‘33) {1 + kt)
Equacao CIII.iZ)
muito embora r iguale a média de todos os kts’ 0 valor

- da agdo na equacio (IIT.12) & menor que na Eq. (III.2) e
na equacao (JIL.11). Simbolicamente vy > Vé porque a mé
dia dos k,_ para t'='1, 2, 3 ... até o infinito € uma ta
xa média de desconto menor que a média dos k., para t =
2, 3

3

, 4 ... até o infinito.
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Se a taxa de desconto tivesse permanecido
constante como na equacgao (IIT.2), o valor da firma fica
ria inalterado pela mudanca de dividendos vezes tempo. A

equagao (I1TT.13) mostra o valor presente do lucro de d

1
reinvestido se 1 = k.
M.....rd] "'r'dl ‘
by ‘ — = .= d1 se. r = k. ‘Eq. (I11.13)
t=1 (1 + k)t 'S u

Dessa forma, se r = kt para todos os perio-
dos de tempo, significa que se mudarmos dl‘para um perio
‘do mais tarde isso nio afeta v, porque o valor atual do
lucro. perpétuo rd, € d;. Mas, quando.k.t & maior que

k como na equagao (IIT.12}, o lucro do dividendo rein

t-1
vestido (isto ¢, rd,) ¢ descontado a uma taxa média mais
alta desde due a média de k, para t =2, 3, 4 .., até o
infinito € maior doque a média'de_kt para t = 1, 2, 3
... até o infinito., Portanto, em.sendo vé menor que vy,

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

lor num mundo de incerteza.

Como vudemos observar, pela simples introdu
cao da incerteza em seu modelo, Gordon mostrou como a po
1{tica de dividendos pode afetar o valor de uma agao. A
incerteza explica porque algunslinvestidores vaiorizam
uma unidade monetdria de dividendo mais que uma unidade

monetaria de ganho de capital. Esses investidores valo-
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rizam dividendos acima de ganhos de capital borque os di
Vidéndos sao mals faceis de serem previstos, menos incer
tos ¢ menos arriscados e sao portanto, descontados a uma
taxa mais baixa. Quando a incerteza do tipo mostrado na
equagao (ITI.11) existir, o valor.atual de uma  unidade
monetaria dé dividendo € maior quanto mais cédo este di-

videndo seja recebido,

MM

A principal argumentacao contra o estudo de
senvolvido por Gordon, partiu de dois economistas, Fran-
co Modigliani e Merton Miller4, que nao concordando com
o modelo 'passaro-na-mao' que provava ser.o valor da fir
ma afetado pelé politica de dividendos, construiram o]
- "one-period dividend valuation model' desenvolvido a se-

guir a partir da equégao (II1.2}.

3.5.1, 0 modelo ‘de avaliacao de dividendos

0 modelo de avaliagao de dividendos

-multiperiddico apresentado através das equagoes (II1I.2 )

4, MILLER, Merton H. § MODIGLIANI, Franco. Dividend
Policy, Growth, and the Valuation of Shares.
“Journal of Business, Out., 1%61, p. 411-435.
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e (II1.3c) pode ser simplificado para o modelo de avalia
cao de dividendos '"'um perfodo" pela suposicao -de que as
acdes sdo vendidas apos o periodo t = 1, como & adiante

demonstrado pela equagiao (1I1I1.,14):

NG cooodL s |

v, - 1 + 2 e ———— Eq. (III.3c)
(1 + k) I + k) (1 + k)
_..dl_f.vl ‘
vy = Equagao (ITI1.14)
1 + k

A €quacao mostra que se a agdo & vendida no periodo t=1,

o termo v, pode ser substituido no lugar dos dividendos

. futuros:
- P
' t=1 (1 + k)

Para encontrar o valor total da fir
ma no periodo t, Modigliani ¢ Miller simplesmente multi-
plicaram ambos os lados da equacio (III.14) pelo numero
de ag3es em circulagao no pérfodo t, ;epresentado por ng,

para obter a equagio (IJI.14a), como é mostrado a seguir:

y = L tF1 Equagdo (ITI.14)
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X y ;.ntﬁdt_+ Mt#l) ;'Dt‘*‘vt+l
e " e T T ¢ N
. ' (I + k) 1o+ ky

Eq. (III.l4a)

Para facilitar a formulagao matema-
tica do modelo, Modigliani e Miller, basearam o estudo

nas seguintes premissas:

a) mercado de capitais perfeitos. Equivale dizer que emn
se estando diante de um mercado perfeito, nenhum ccm-
prador ou vendedor € grande o suficiente para  fazer
com que suas transacoes individuais possam afetar os

'pregos; as informag¢oes financeiras estio a disposicao
de qualquer pessoa, de maneira tal que os investido -
res desinformados podem ser ignorados; nao existem im
postos, comissoes de corretores ou qualquer outro cus
to de transferéncia que possa vir a deter os investi—
dores na procura do equilibrio da maximizacdo do 1lu-
Cro;

b) os investidores avaliam da mesma maneira ganhos prove
nientes de dividendos e ganhos de capital. Esta supo

sicdo € resultado parcial da nio existéncia de impos-

tos diferencials entre dividendos e ganhos de capi-
tal;
¢) inexistencia de risco ou incertezas. Os investidores

podem prever pregos e dividendos futuros com certeza
e, além disto, uma taxa de desconto & apropriada para

todos os titulos e para todos os periodos de tempo .

Neste caso r = k kt para todo t.
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3.5.2.  Principio fundamental de  avaliacido

“‘do modelo MM

Tendb por base as premissas jd lis-
tadas, o preco de cada acao deve ser ajustado pafa que
a taxa de lucro (isto &, a taxa de dividendos mais ga-
nhos de capital) em cada agdo,seja igual a adequada taxa
de desconto e, também, seja idéntica para todos os ati-
vos sobre qualquer intervalo de tempo dado. Este "teore
ma fundamental de avaliagdo" tem em vista que a taxa de
retorno de uma a¢ao ordindria, como definido a seguir,na
equacio (ITI.15) &€ igual para todas as firmas em qual-

quer periodo de tempo.

A Ay Y .dividéndos: .+ .ganhos ou.perdas:.dé .capital

v preco de compra

Equacao (I11.15})

0] teo$em;-fuhdamental diz que a ta-
xa do lucro economico definido na equagao (III.15) pode-
ra ser igual para todas és agoes em mercados perfeitos |,
0S quais estﬁo em equilibrio, quando ndc existem diferen
cas de risco. E[ste modelo fundamental de avaliagao tor-
na-se verdadeiro, porque MM assumiram como inexistentes
os fatos que poderiam intérferir na validade do  modelo

como se depreende da lista de premissas basicas adotadas

por eles.
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A importante implicacao do princi-
pio fundamental de avaliagio de MM € que todas as firmas
em todos os periodos terdo o mesmo custo de capital k
Isto € verdade porque o custo de capital da fiyma, k ,
iguala a taxa de retorno r dos investidores. Assim, se
todos os Tig das firmas s#o iguais pelo principio funda-
mental de avaliacido, os kts das firmas também serao iguais
{(r =-k). As quantias r ¢ k sao justamente os dois lados

da mesma moeda.

3.5.3, A prova do modelo MM sobre 4 ‘irre-

" levanciz dos dividendos

Se uma firma tem uma mudanga no nii-
mero de agdes em circulacgfo, esta mudanca & representada
K 7s I (P ent " que va oe sao

por Ané‘ ?t+l n No momento em que novas agoes
emitidas (ou antigas sao recompradas), a Eq. (I1I.14a )
pode ser reescrita na forma da equacao (I1I.16) para re-

fletir possiveis mudangas no valor da firma.

D 2 Vewr o 8

. LRV , o
Ve = — - LA b Equacao (1I1I.16)
1+ k
A quantia & &€ subtraida de
DegVer1
Vt+1 no numerador da equacao (III1.16) para refletir a mu
danga no numero de ag¢des em circulagao. O valor  total

de todas estas novas acoes ¢ definido na Eq. (III.17).
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A =

. n, .v, - n,v,
N Ve L esl T TeVeed

vt+16nt+1 - nt) Equacao (JII.l?]~
Partindo~se do fato de que o modelo

MM permite a emissdao (ou retirvada) de acgoes, a firma po-

de levantar (ou pagar outra vez) capital para pagar divi

dendos e também encarregar-se do programa Otimo de inves

timentos, conforme explicitado no quadro (III.1). Conse
qllentemente, dividendos e polfitica de investimento  nao
sdao. erroneamente relacionados no modelo de MM, como o)

sdo no modelo multiperiddico de dividendos. Este fator
diferencial, propicia a evidencia de que o modelo MM ofe
rece conclusdes mais gerais do que o modelc de dividen-

cos.,

Assim, as mudancas dos investimen-

tos da firma no total de ativos representada por L, po-

dem ser financiadas tanto pela retengao de lucros -
(Et - Dtl, como pela emissao de novas agoes (ntvt+1) .
Isto mostra que o procedimento de uma nova emiss@o €

igual ao novo investimento menos os lucros retidos, como

se demonstra, a seguir, na equagao (III.lS)f

E, - D) =1 -E +D Eq. (JII.18)
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Se & ¢ negativo, representa o ca-
_ t :
so onde os ativos sao vendidos ou lucros sdo retidos pa-

ra comprar ag¢oes em circulacgdo,

Usando estes simbolos, MM mostram.
que o valor da firma nzo & afetade pela sua politica de
dividendos, ao substituir a equacgdc (IT1I.18) na equagao

(II1.16) obtendo a equagcao (IT1.19), conforme mostrado a

seguir:
o .D.t * y.f-i-.l. . An.t.v't_;"_ '
Vt_= . e 1 Equacao (II1.16)
1+ k
‘t
R Dyt Vypq = (L = Eg + D)
1 + kt
V... - I +HB
S v t t Equacao (I11.19)
1+ kt :

A reafirmagﬁo do valor total da fir
ma com financiamentos externos,; conforme explicitado na
equagao (III:IQ] & consistente com as demonstragoes pré-
vias do valor total da firma expostas nas Eq. (III1.16) e
(II1.14a). Observe-se qﬁe, no momento em que o modelo
mostra que Elpossfvel apresentar o valor da~firma, _como
demonstrado na equagao (III.19) sem considerar dividen-

dos (Dt), o modelo prova que dividendos ndo exercem 1in-
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fluéncias.no valor da firma, quando financiamentos exter
nos sao usados. Como foi mostrade no grifico (I1I1.1},0s
dividendos somente afetam o valor da firma quando a fir-
ma financia todos os .investimentos com recursos internos.
Quando a firma usa financiamento externo a politica de
dividendos ndo exerce influéncia sobre seu valor, se ana
lisadas pelas suposi¢oes simplificadas do modelo  Modi-

gliani-Miller,

3.6. . Argunentos Subjétivos .para @ Relevancia dos

" Dividendos

O modelo de Modigliani-Miller, como exerci-
cio academico, encontrou opositores que niao se convence-
ram da validade do seu modelo. A literatura rcgistra,as .
sim, alguns argumentos que em suplementando o modela de
Myron  Gorden, posicionam-se a favor da releviancia da po-
1Ttica de dividendos na avaliacao de agdes. S@o eles:

ucao da Tncerteza

a) Resol
| Este argumento sustenta o modelo de‘Myron Gordon pela
demonstragio de que os investidoreé preferem receber
dividendos em dinheiro, porqué o pagamento acaba com

a incerteza. Assim, argumentam que se uma firma re-
tém seus lucros, existe incerteza com relagidc a data

em que estes lucros retidos irao propofcionar ganhos

de capital,

- BIBLIoTECA KARL L BOEDECKER
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'Cdnteﬁdd'lnfdrmﬁtivo

A corrente defensora deste argumento baseia-se em que
através da politica de dividendos a cilpula empresari-
al tem um excelente canal de comunicag¢do para fazer
chegar ao plblico investidor as informacBes relativas
a firma. Depreende-se que os acionistas sdo conside-
rados -como 'outsiders', os quais nac estao, ou nao
sao completamente informados sobre o que esta aconte-
cendo em suas empresas. Portanto, éles procuranm noti
cias de suas firmas e a politica de dividendos &, in-
contestavelmente, uma das maneiras mais simples de se
ehcontrar informacoes da cOpula administrativa. Para
exemplificar, suponhamos que uma firma tem pago, Dpor
yvarias décadas, dividendos crescentes em dinheiro e |,
de repente, anuncia uma redugdo nos dividendos. E'ig
questionivel que esta embutida uma informagao de difi
culdades, evidenciandolqué o poder de lucro da firma
reduziu, O contrario também péderia ocorrer €, em
qualquer hipdtese, o acionista ja possuiria uma primei

ra base para se posicionar frente ao mercado de agoes.

'Tedria'da‘CIiEntela'

A teoria da clientela € bastante popular como teoria
subjetiva que sugere ser a politica de dividendos fa-
tor que afeta o prego das acoes. A teoria sustenta
que certos tipos de agBés atraem determinados . tipos
de investidores, porque estes preferem a politica de

pagamento de dividendos das firmas em questiao. No mer
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~cado americano pessoas idosas orientam seus investi-
mentos para agSes que ﬁaguem rendimentos em dinheilro
de modo a ndo terem de recorrer a asilos. Por -outro
lado os chamados ‘'high-income investors', investido-
res de alta renda. sao compradores 'em potencial” de
acoes de crescimento, as quais nac pagam dividendos
em dinheiro mas, em compensacao,proporcionam altos ga
nhos de capital, ganhos estes que desfrutam de um im~
posto de renda preferencial, o que qﬁer dizer que os
ganhos de capitél'sﬁo taxados @& aliquotas menores atra
indo assim, esse tipo de investidor.

O tratamento diferenciado de taxas de imposto entre
ganhos de capital e os dividendos requer que a taxa
de retorno antes do imposto como definida na equagao
(ITT.15) seja reescrita da seguinte maneira:

A -T) 4 (Veow - VIO =T
a.r. = t 0 t+1 t g T > T

Vi

Equacao (III.20)

onde a, T, representa a taxa de retorno depois do im-

posto no periodo t. TO € a taxa de imposto sobre o
lucro normal e Tg ¢ a taxa de ‘ganho de capital.

Desde que o principio fundamental de MM sobre avalia-
¢ao e por conseqliéncia todos os seus modelos sao ba-

"seados na definigao da taxa de retorno, a queda da su

posicdo da inexisténcia de impostos obrigaria a mudan
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¢a de todos os seus modelos. Modigliani e Miller, po
rém, apesar de reconhecerem que o diferencial da taxa
em favor de ganhos .de capital seja indubitavelmente a

grande imperfeicido do mercado, ainda assim sustentam

que a pelitica de dividendos ndo tem  efeito no valor

das agoOes,

Advogam MM que o imposto mais baixo para ganhos de ca
pital ndo é tao importante. Um dos motivos € que pa-
ra muitos investidores os ganhos de capital sdo taxa-

dos igualmente (especialmente instituicoes de carida-

‘de e educacionais, fundacoes e pessoas. aposentadas de

"baixa renda). Outros dos motivos apresentados por

MM diz. respeito & sua prdpria teoria da clientela. As
sim, afirmam aqueles autores, cada firma com geréncias
perceptivas adequarao seus indices de pagamento até

que oferta iguale a demanda para cada indice.

Um argumento final em defesa dos dividendos em dinhei
ro (significando aumentos na riqueza dos acionistas )
€ baseado na_comissﬁo dos 'stockbrokers'., Se um prb—
prietério de acgoes precisa de dinheiro e para tal ele
decide vender parte de suas agoes bara obter os fun-
dos de que necessita, uma comissdo de corretagem sera
necessariamente desembolsada pelo acionista vendedor
para que ele possa vender o seu lote de acoes. Mui tos
dos custos de comiss&b poderiam ser cvitados se as

firmas pagassem regularmente dividendos em dinheiro .
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Este argumento colide frontalﬁente com o sustentado pe
10s defensores da irrelevancia dos dividendos, quando
afirmam que ¢ acionista € indiferente a ganhos de ca-
pital ou a receita-provenientes de dividendos, poLs
a qualqﬁer momento ele poderis negociar parte delas .
Os custos de 1iquidag§0kao representarem um Onus para
éue essa transferéncia se processe subotimiza a renda
do acionista, ensejando orérgumento ora sob enfoque .

3.7.. Argumentos Favoriveis a Retengao de  Divi-

Entre aqueles que acredifam que a politica
de dividendos de uma firma afeta o valor de suas agoes
existe um grupo que argﬁmenta favoravelmente ao pagamen-

to de dividendos em dinheiro. Paradoxalmente, existe ou
tro grupo -dentro da‘literatura financeira que,embora con
cordando com a tese da relevancia dos dividendos, argu -
menta contra o pagamento de dividendos. Este grupo nao
concorda com os argumentos subjetivos de que dividendos
em dinheiro sao desejaveis bor eliminarem incertezas .
transmitirem informacoes e fornecerem fluxos de caixa pa

ra as necessidades.da clientela.

Assim, em suporte de sua posigio o grupo
‘alinha alguns pontos em defesa da retengao de lucros, ©

que levaria a ganhos de capital.



. 56

a) Tmposto Diferencial

0 mais poderoso e inegﬁvel argumento contra dividen-
dos em dinheiro & que estes sao taxados.de maneira mui
to mais rigorosa do que ganhos de capital (ver equa -
cao ILI.20): O imposto diferencial ao atingir de ma-
neira mais branda os gahhos de capital, trans forma-se
em inexcedivel argumento a favor da retencdo de divi-

dendds.

b} CﬂStd'dc'Langaménto”no‘MErcado'de‘N0vés'EmissBes

Os que estao a favor da retencao de lucros salientam
que a firma pode se expandir pela utilizacao de lucro
retidos ao invés de.emitir novos titules. Isto permi
te a firma evitar o pagamento dos honorarios dos
'Investment banker', os quais sdo necessarios no lan-
¢amento de novas emissoes no mercado, com a finalida-
de de aumentar o capital das firmas para que estas pos

sam levar a cabo .programas de expansao.

c} Venda de Acoes a Preco mais Baixo

Um aumento subjetivo favoravel a relevancia, afirma
que, em pagando dividendos, a firma, para obter =~ um
montante &timo para investir, emitird novas agoes que
serao vendidas para repor os dividendos pagos em di-
nheiro. Estas novas acoes tendem a reduzir o preco
das acgdes em circulagdo. Como o conceito da riqueza
do acionista é expresso pelo valor de mercado de suas

"ag0€s, torna-se patente que esta diminuigao nao aten-



de as expectativas dos investidores que preferem fir-
mas que optecm pela retengiio dos lucros, nido tendo as-
sim problemas em fun¢do da diluigdo causada  pela ven

- da de novas acoes.

3.8.. Planos de Avaliacao de um Ativo

Na literatura financeira encontram-se cor-
réntes diversas sugerindo diferentes maneiras de avaliar
um ativo, Como & ébvio, ao estudarmos o valor da acgao,
cabe fazer mencao aos trés mais populares, todos eles en
volvendo um sistema de encontrar um valor presente em

trés diferentes abordagens.

S3do elas:

a) o.plano do fluxo de caixa —>» os defensores deste
plano sugerem que o valor de um titulo & o valor atu-

al do fluxo de caixa que ele produz;

b) Pilano de dividendos > Este plano sustenta que o va
lor de um titulo € o valor atual dos dividendos espe-

- rados;

c) plano da corrente de 1ucro§ —> Esta facgao argumen-
ta que o valor de um titulo € o valor atual de todos
os seus futuros lucros. A corrente da analise funda-
mentalista de titulos, em sua maioria, apdia este pla

no.



A questdo a resolver &: o que investidores
capitalizam. TFluxos de caixa, dividendos ou lucros? Mo
digliani § Miller em defesa de seu estudo mostraram que,

formulados adequadamente, os processos sao idénticos.

- Assim, estes autores comegaram por equacio-
nar estes trés nlanos de avaliacao aparentemente diver-
gentes pela extensao da equagéor(lll.lg) para cobrir pe-
rfodos de tempo mais longos. Assim podémos reformular a
equacao (II11.19) e reescreve-la com (IIT.1%a) e (III.190},

como se scegue:

CEL - T+ ¥,
th= t t trl Equacao (I1I1.19a)
1+ k
E, - 1 v

- t "t +' Cot+l Equagao (I71.19bh)
(1 + k) (1 + k) | 5

Olhando-se um periodo passado para T periodos no futuro,
transforma-se a equacgao (II1.19b) fazendo-a expandir-se

para (IIT.20), como se observa:

T-1E - I, .V, |
Vg = % - Tt T Equagao (III.20)
t=1 (1 + k) (1 + k)

Quando T € infinitamente grande, VT/(J + k)T torna-se
“'zero e a equacio (I11.20) pode ser reformulada dando ori

gem a equacdo (III.21):



Vﬂ'_—_ r Lt 4o - Equagiao (IIT.21)

0 fluxo de caixa no perfodo t, representado

por C_, € a diferenga entre os fluxos de entrada e sai-

t »
da. Mais especificamente, o fluxo de caixa de uma firma
L e . - . . . ’ -

¢ a diferenca entre seus lucros e o investimento necessa

rio para manter a firma, como mostra a equagao (II1.22).

C,=E_-1 Equagao (III.22)

De acordo com os defensores do plano de flu
xo de caixa, o valor da firma € dado descontando-se 0
fluxo & uma taxa apropriada a classe de risco da firma,

conforme denota a equacao (111.23):
vV, = % .t Equagio (III.23)

Substituindo-se (II1.22) em (IIT.23) obtem-
se a equacao (III.ZI]. Como se observa ha perfeita equl
valencia do modelo de dvaliagﬁo de fluxo de caixa com 0S
modelos fepresentados pelas equacgoes (ITI.21), (II1.19),

(IIT.14) e (T11.16).
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0 Plano da Corrente de Lucros

As criticas que se fazem ao plano da corren
te de lucros desconiados, apdiam-se¢ em dois pontos bési—
lares. Em primeiro lugar os criticos desse plano argu-
ﬁentam que os acionistas nio 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 o0s mercados sao pérfeitos, este ar
gumento & vazio, Neste caso o valor de mercado de uma

¢ao aumenta por uma importancia igual a 1ucros_rétidos.

Conseqlientemente, o acionista que deseje lucros na forma
como estes sao ganhos podem obté-los pela liquidacao de

parte de seus titulos.

0 segundo ponto atacado do plano de lucros
€ a "conta dupla". Entendem os criticos que os lucros
sﬁo.cpntados quanﬁo $ao obtidos. -Depois, parcela desse
mesmo lucro que aparece em lucros retidos € contada nova
mente como lucre. O problema com os defensores da conta
dupla & a erronea interpretagio de lucro. Economicamen-
te, conforme explicitade na equacao (I11.24),0 lucro sao
os lucros totais (Etl_menos 05 novos investimentos (It)
necessiarios para manter lucros futuros.

Lucro Econdmico = Et - It -Equagao (J11.24)

Assim, os estudiosos criticos do plano de
lucros defendem, corretamente, que a retengao de lucros
contabeis dentro da firma para manter futuros lucros (mas

nio para aumenta-los) ndo representa a retencdo do verdadei-



.. 01

1o lucro, emhora em termos contébeié :ecebam o ndme de
lucros retidos. Em sintese, o plano da corrente de- lu-
cros, adequadamente formulado diz que o valor da firma é
o valor presente de todos os lucros economicos reais, co

o) j5 de finido anteriormeﬁte'na equacgao (1I1.21).

v.o= 3§ & "t . Bquagido (III.21)

Dessa forma MM mostram que, se adequadamen-
te formulado (isto €, se bs lucros forem corretamente de
‘finidosl o plano da corrente de lucros & equivalente a
outros planos de avaliagao. Fica patenteado, pelo expos
to, a responsabilidade do énalista financeiro, em aplicg
gﬁes praticas, de ajustar o lucro contﬁbil‘para corres-
- ponder ao lucro ecdanico, se o plano da.corrente de lu-

cros for usado para avaliagao.

"0 Plano de Dividendos

0 plano de dividendos,em sua formulagao cor
reta; diz que o valor descontado dos dividendos recebi -
dos por uma determinada acdo ordinaria iguala o valer des
ta agao. Essa formulacao equivale a tomar o valor atual
de. todos os dividehdos fufuros da firma, respeitada a
circunstancia'de nenhuma nova agao ter sido emitida e ne

nhuma antiga ter sido fecomprada. Seja D o total de

t,1
dividendos pagos pela firma no periodo 't, aos acionistas
registrados no perfodo t = 1. Os dividendos pagos sobre
novas agoes emitidas apds t = 1 ndo seriam incluidos no

valor pre;ente de Dy 1y Dreag 1y Depazi1yr o Ve, 1y

0 valor atual da firma para os acionistas registrados em
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.t =1 & dado pela equagio (I11.25).

© Do
V., = % —¢i$4523- Equacio (1I1.25)
t=1 (1 + k) |

e, 7 P
(1 +k) t=2 (1+ Kt

1 o Do
D= e [D(t 1) + I miiilil%] Equagao (I11.25a)
1+ k) Sl t=] (1 + k) .

0 valor atual em t = 2 da corrente futura

de dividendo D iguala o valor atual em t = 2+ da

(t,1)°

corrente de dividendos D(t gy vezes uma fragao - de
e L

, :

Ll L )/nz] representando o indice do ntmero de agoes

_ "1y

em circulagdo em t = 1 para o numero de agOes em circula

cdo em t = 2, Simbolicamente, isto esta representado na

equacgao (IIT.26):

m”'D(t+1 1) S DCt+l 2) ‘Anl
Z' ...--—'—.-—-’—‘.f = Z -—-o—‘--——-i-....-% 1 - S—— Eq. (III u26)
t=1 {1 + k) t=1 (1 + k) n, -

Substituindo (III.26) em (IIT.25a),obtemos:

o

R ' D(t-‘-l 2) Anl :
V. = }:)(.l D i 1 - —= V{Bq.(XII1:27}
(1 + k) o t=1 (1A+ k) \ n,

multiplicande-se a quantidade dentro dos colchetes pela
quantidade dentro do grande paréntesis em (ITI.27)}, tere

mos:



: ) A‘n Y,
172 . .
n,v I - — = V. - A
[ 2 2} v, 2 nlv

2V 2

pelo uso das relagoes definidas a seguir na Eq.(I71.28).

. 0 .D g 1 -
= L ‘ﬁi&lle%- Equagao (III.28)
t=1 (1 + k)

Substituindo a quantidade V., - A em lu~

| 2 MY,
gar do produto da quantidade entre colchetes e a quanti-
dade entre paréntesis na equagdo (III,27), obtém-se a

equacao (III.29), como se observa:

1

V, = (D, .+ V,-A_ ) FEquagio (III.29)
D P Ve o ‘A'ntv't-r]_ '
Vt = = Equagao (I11.16)
1+ k ‘ :
Desde que D, ; =D _emt =1, a equacao
(I11.29) é equivalente a equacgao basica de - avaliagao
(I111.16), da qual sao deduzidas a equacao (III.21) e

equacoes posteriores. O fato vem reforgaf a tese de Mo-
digliani-Miller de que, adequadamente formulado, o planc
de dividendos é equivalente aos planos de lucro e do flu

xo de caixa.-.



. 64

' Consideracdes sobre os Estudos

Como se pode observar ao longo dos diversos
modelos estudados neste tdpico, a teoria financeira nao
& definitiva sobre o efeito que a politica de dividendos

exerce sobre o valor da acdo.

Se de um lado, o modelo de Myron Gordon mos
tra como a incerteza a respeito do futuro pode tornar uma
agdo que paga dividendos em dinheiro mais valiosa que ou
tra que nio o faz embora tenha as mesmas caracteristicas,
faz-nos peﬁsar na relevancia dos diﬁidendos, 0 modelc Mo
digliani—Millér, que ao admitir financiamento externo, e
por isso mesmo  tornar-se mais abrangente, conduz a dire-
¢do onposta que € a irrelevancia da politica sobre o va-

lor da acao.

De outra maneira, € necessario relevar que,
s¢ o modelo MM é mais abrangente que outros modelos com
grandes restricoes, por permitir financiamento externo ,
deixa~de ser enfatico quando se considera o imposto de
renda diferencial entre ganhos de dividendos e ganhos de
capital traiendo a discussao para um terreno subjetivo .
Ainda assim, na defesa da relevancia dos dividendos as
correntes s5ao antaganicas, ao defenderem, ambos subjeti-
vamente, uma,o pagamento em dinheiro, outra,a retengao

dos lucros,.



Para e¢ste trabalho ¢ fundamental que assim
'seja. No seu desenvolvimento surgirdo evidéncias que se
rao basilares ao posicionamento final, que nao poderia
ser exposto sem que houvesse a necessaria controvérsia ,

epicentro dessa dissertacgao.



v. K'AQRO'PREFERENCIAL.

4.1, ‘Caracterizacio

A acac preferencial, se analisada dentro do
contexto da literatura financeira americana, e observa-
das as nuances daquele mercado, nao apresenta, como a
acio ordiniria, caracteristica de titulo de propriedade
por exceléncia, apresentando, muitas vezes, caracteristi

cas de titulo de divida.

Em suporte a essa constatacgao. encontramos em
1

VAN HORNE
"Pneﬂemﬂed stock 48 a hybrid form of
finaneding,
Combining features df debt and

common dtoek'.

Como se observa fica perfeitamente caracterizado o cara-
ter de hibridismo deste titulo no que concerne ao merca-

do americano.

1, VAN HORNE, James C.  Tinancial Management and Policy.

New Jersey, Prentice Hall, Inc., 1980, p. 628.
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Em termos de mercado brasileiro, entretanto ,
isto nao acontece, A agﬁé preferencial é titulo de pro-
priedade com caracteristicas ¢ direitos plenamente  de-
finidos na Lei das Sociedades por Agoes.

Assim, no contexto jurfdico brasileiro a agio
preferencial € o titulo mobilidrio que, segundo estatui

‘a Lei 6.4&4/26 em seu artigo 17, incisos 1, 11 e Ii] pos-~
sul: a) prioridade na distribuicao de dividendos; 'b)
prioridade no reembolso do capital, com premio ou sem

ele; e ¢} na acumulacdo das duas vantagens mencionadas.

Acrescga-se, para bem exemplificar o carater
de propriedade da acao preferencial no nosso ordenamento
juridico que{semelhahte a aczo ordindria, ela possul di-
reito de voto, sendo 1icito porém, ac estatuto social da
empresa,restringir este direito. 'Explicitéwse, entretan
to, que em a sociedade passando trés exercicios sociais
sem pagar dividendos, as preferenciais adquirirao direi—
to de voto, mesmo que este direito lhes esteja vedado es

tatutariamente.

A aciao preferencial em nosso direito, como

- 2 .- - :

anota Barros Leaes”™ ''se firmou atravées do decreto n®
2., LERES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do Dirveito  do

“Acionista ao Dividendo. S@c Paulo, 1969.
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21.536 de 15.06.1932. Até entdo, no regime do decreto
434, de 04.07.1891, a sua viabilidade juridica era obje-

to de discussdo no Pais",

Atente-se, ainda, para o fato de que a primel
ra abbrdagem da questao, deu-se em 1898 em pareceres -do
Visconde de Ouro Preto e do Conselheiro Ruy Barbosa, pro
nunciando-se, ambos, pela licitude das agoes de priorida

de em nosso direito.

Pelo cxposto, percebe-se que a acio preferen-
cial na@o se confunde com um titulo derdivida no contexto
das ins?ituigaes financeiras nacionais, representando de
fato, a menor parcela de propriedade do capital  social
de uma determinada empresa, cabendo, no prosseguimehto do
es tudo, exﬁlicitar_diferengas e semelhancas secundarias
com o encontrado no mercado americano, posto que a dife-

renca primordial ja foi analisada.

4.2."DireitdS'das'Prefefenciaig

. Como vimos no topico anterior os direitos das
preferenciais variam do mercado americano para o mercado
brasileiro. Com efeito, vamos encontrar regulado na Lel
das Sociedades por AQGes,.que no proximo capitulo  sera
objeto de estudo,'que.as preferenciais podem caber tres
tipos de dividendds,a-saber: o fixo, o minimo e o cumula

“tivo.
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Rt

0 dividendo fixo & aquela espéciec de dividen-
do que apds pago, ndo permite que a agdo faga jlis a 1u-
cros remanescentes, Assemelha-se em muito a um juro sim

ples, portanto.

Ji o dividendo minimo representa uma garantia
de que, no minimo, o acionista receberd aquele montante,
sem no entanto deixar de participar de lucros remanescen
tes, juntamente com as ordindrias, depois de a estas ter
sido assegurado o dividendo minimo jia percebido pelas
preferenciais. |

0 dividendo cumulativo € aquele que € devido
MEeSmo éue a sociedade nao tenha obtido lucro. Nesse ca-
$0 caracteriza-se uma obrigagdo ndo paga tornando-se co-

b¥avel no momento em que a empresa apresentar lucros.

Sobre essa formulagdo de dividendos € que re-
side a primeira grande diferenca da nreferencial no mer-
cado ameyicano, pois, normalmente o retorno dos acionis-
tas limita-se ao dividendo especificado, caracterizando
poftanto que a preferencial nos E.E.U.U. apenas partici-

pa dos lucros com um dividendo fixo.

Ademais, note-se que, em nio havendo na legis
lacdo americana obrigatoriedade de pagamento de dividen-
dos de nenhuma espfcie, as empresas podem deliberar nao

"pagar dividendos em um determinado exercicie e isto mnao



caracteriza um descumprimento desde que Hs agdes ordina-

rias também nada seja pago,

Entretanto, isto nao quer dizer que eventual~
mente nao existam, em condigdes especiais, clausulas na
participacao das preferenciais no mercado americano, que
Gltima andlise, acabam fazendo com que estas possam ter
direito éucﬁmulatividade e a participagfo nos lucros rema

nescentes, -

" A grande diferenca de fato reside na obrigatg
riedade do pagamento de parcela dos lucros como dividen-
do aos acionistas. E exatamentc essa obrigatoriedade que
faz com qué, em existinde lucro,a empresa pague dividen-
dos, ‘que torna a preferencial no mercado brasileiro en

o . N .
titulo diferente da preferencial no mercadc americano.

A literatura financeira Tegistra que as agoes
preferenciais nio sao usadas tao comumeﬁte, hoje enm dia,
quanto o eram no passado, nos E.E.U.U. Uma das princt -
pais desvantagens de seu emprepgo reside no fato de o di-
videndo preferencial ndo ser dedutivel do imposto sobre
a renda. Com uma aliquota de 50% (cinqlienta por cento},
o custo explicito da égio preferencial € praticamente o
dobro do custo dos titulos de dividas da mesma empresa
Hi que se observar o fato de que a agao preferencial @

novamente comparada com titulo de divida o que corrobora
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. . - Ll - . - Py
de forma insofismavel que hd um nitido sentimento de nao-
propriedade com relacdo as preferenciais naquele merca- .
do, sendo esta,como ja frisamos,a diferenca fundamental

] ¥ J b =

de conceituacdc, além das outras aqui estudadas.

4.3, As acbes preferenciails como forma de financia-

“mento

No Brasil, ji _constatamos,a acio preférencial'
& tftulo de propriedade. Entdo, se nio hd o hibridismo
.jg comentado, o que torna atraente para a empresa o fi-
nanciamente via acdo preferencial? Por outro lado, - que
investidores estario dispostés a participar dos capitais

das- sociedades s¢ representados por acgOes de preferen-

cia?

Estas indagacgdes sc cruzam e, acreditamos, as
evidencias que sugerem respostas encontram respaldo exa-
tamente na primordial diferenca de se pagar dividendos ,

estabelecido pela lei das Sociedades.

Com efeito, do ponto de vista do empresario
que tem no mercado moupador uma fonte de recursos, tal
como avontado pela Economia no processo poupaﬁga-investi
mento, o financiamento via agBeé esta subordinado ao pa-

tamar minimo de pagamento de dividendos,



Entretanto, ao admitir que se pode restringir
o direito de voto da ac¢iio preferencial erlimitar em 2/3
(dois terc¢os) do total das agdes emitidas, o niimero de
agdes nreferenciais, a legislacdo, na realidade, deu nar
gem a que o controle da sociedade e, portanto, sua admi-
nistracao seja exercida com 17% (dezessete por cento) do
canital social, que equivale a mais de 50% (cinglenta
por centol do- canital votante. Percebe-se, entao, ~ que
a empresa pode recorrer ao mercado de poupanga, Sem pre-
jufzo de sua continuidade administrativa. Nao nos pode-
Mos esquecer que acoes significam investimento de risco.
Assim, ao apresentdr lucro,a empresa remunera oS capi-
tais nela empregados. Se po} forga de circunstidncias ad
versas tal ndo acontece, a emnresa, no minimo, evitou os
chamados ‘Bankrﬁptcy~costs', ﬁois os acionistas nao sao
credores da emnresa, nada podendo dela exigir na ausén -
cia de 1uéro; A conseqliEncia que poderia advir & tdo so
mente politica, como ja constatamos, pois se os dividen-
dos deixam de ser pagos por trés anos consecutivos, as

preferenciais adquirem direito de voto.

Analisemos o fato agora por parte do acionis-
ta. Diz a 1Sgica da racionalidade economica que o inves
tidor procurara aquele investimento que representar mais
utilidade, do ponto de vista economico, para ele, inves-
tidor. E 1icito pensar, portanto, que haja um investi-

dor para quem a administracao da empresa apresenta utili
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dade muito baixa, rﬁzﬁo pela qual ele aceita a restrigdo
do vote mara agoes vor ele possuidas, Na mesma linha de
raciocfnfo, esse investidor que ndo estd interessado na
conducao dos destinos da empresa, mas tdo somente em
seus resultados, tem utilidade alta para a prioridade da
da pela legislacdo, para remuneragao do capital preferen

cialista, razdo da sua escolha nor esse tipo de titulo .

E o que se poderia chamar de acionista tipico de capital'

e que forneccu para esta dissertacao o caminho para pes--

quisar os motivos de dois dos maiores " preferencialistas

do mercado de agoOes nacional: o Fundo de Investimentos.do

Nordeste -~ FINOR e BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR |,
responsdveis por carteiras de agaésrque chegam a . casa

das centenas de bilhdes de cruzeiros.

0 uéo da acao preferencial como forma dé £i-
nanciamento parece-nos, portanto, extremamente razoavel.
Emﬁdfa, como ja frisado anteriormente, o juizo de valor
e mérito nesta monografia s3 se manifeste no capitulo
das conclusoes, os fatos degais apresentados, aliados
d un posicionamento tfpico.de racionalidade economica
propiciam evidéncias que suportam ¢ uso das agoes de
prioridade como forma de recorrer ao contingente de re-
cursos gerados pela poupanga do sistema economico.

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

a legislagdo anterior sobre as sociedades por agoes. (D.L.



2&21/4&l_praticamente nio foi alterada pela nova legisla
¢do no que concerne i acio de prioridade, o que confere
a esse titulo carater estiavel e solidificado no contexto
das fontes de financiamento passiveis de uso pelas empre

sSas.

No capitulo seguinte, sobre o contexto juridi
co em que se insere a discussao objeto deste trabalho
novas alusodes serao feitas sobre as acoes de preferencia,,

sem prejufzo das informacoes aqui expostas.



V. 0O CONTEXTO JURIDICO

5.1,  Caracterizacio

A controvérsia relevancia x irrelevancia, nes-
ta dissertacic estd limitada juridicamente pelo contexto
legal vigente no Pais, objeto do desenvolvimento do tra-
balho, Contudo, nara correta percepgao do alcance que
se pretende dar e coerente com o definido em nossas con-
sideragdes aprioristicas ao abordarmos os aspectos jﬁriw
dicos da questdo o faremos pelo exame de um {nico diplo-

‘malegal, a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976,  Lei

das: Sociedades por Acgodes.

Em sendo'a lei 6.404/76, o marco fundamental
pelo qual se devem reger as sdciedades‘por agoes, outro
nio. poderia ' ser o caminho, sobretudo no que concerne ass
aspectos relativos aos direitos das agoes, principalmen-

te com relagdo a nercepgido de dividendos.

Como Sao Os dividendos o assunto central de
- — . . . - -
nossa avaliacdao, impunha-se, de maneira insofismavel, a
analise das nuances dela decorrentes sobre a discussao

proposta.
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5.2.,. A nova Léi’ﬁgS‘S.A.

A Léi 6.404/76 veio substituir o Decreto-Lei
n® 2,627, de setembro de 1940, Eéte aspecto temporal e
as profundas modificag3es socio~economicas ocorridas no
Pais fizeram com que paulatinamente o antigo D.L. 2.627/
40 nio mais viesse atendendo de maneira satisfatfria a

problemitica decorrente desses fatores.

Assim, o proprio encaminhamento do ante-proje-
to ao Sr., Ministro da Fazenda pelos Drs. Alfredo Lamy Fi
1o e José Luiz Buihﬁes Pedreira, na qualidade de relato

res de grupo ‘de trabalho que elaborou o documento, enume
ra os objetivos e diretrizes que nortearam a orientagao

: : . 1 -
~geral do mesmo, tal como se encontra em Lima™ ., Saoc eles:

a) "Criar modelo de companhia adequado & organizagdo e
ao funcionamento da grande empresa privada, requerida

pelo estdgio atual da economia brasileira;

b)Y definir o regime das companhias que participam do mer
‘cado - '"as companhias abertas' do ante-projeto - que

contribua vara aumentar a confianca e o interesse do

~Critica e Exegese. Rio de Janeiro, Edicoes Traba
lhistas S.A,, 1977.  2Zv.
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pioblico investidor nas aplicacBes em valores mobilia-

rios ¢, conseqlientemente, vara reconstruir o Nosso

mercado de agOes;

averfeicoar o modelo de sociedade anonima utilizado

- . . A . .
pelas pequenas e medias empresas, e dar-lhe flexibili
dade que vermita sua adogio por sociedades que se as-

sociem em empreendimentos comuns ('joint ventures');

d) preservar, sempre que possivel, o sistema legal em vi

e}

gor desde 1940, ao qual ja estdo adaptados empresd-

rios e investidores;

Colocar a disposigdo do empresiario maior nimero de op
¢oes na emissdo de titulos e valores mobilidrios como
instrumentos de capitalizacZo da empresa, e assegurar
liberdade - até o limite compativel com-é necessidade
de proteger credores, acionistas minoritarios e inves
tidores do mercado - na organizagao e estruturacao fi

nanceira da companhia;

em contrapartida dessa liberdade de organizagao, defi
nir os deveres dos administradores ¢ acionistas con-
troladores, nacionais e estrangeiros, e instituir sis
tema de responsabilidadé efetivo é'apropriado a fun-
cdo social do empresdario, de que resultam deveres pa-
ra com os acionistas minoritarios, a empreéa, 0s que

nela trabalham e a comunidade em que atua;



g)

h)
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observar a tradic¢ioc brasileira na matéria, que vem do
direito continental curopeu, mas aceitar as solugoes
iteis do sistema anglo—americanp, que por forga da
aceleraciao das trocas internécionais, cﬁda vez  mais

se impdem na Luropa e crescew em difusdo entre nds;

atualizar a nossa legislacao em relagdo a praticas e

institutos vigentes nos mercados internacionais, a

fim de dar suporte legal ao empresirio brasileiro em

suas negociagles com o estrangeiro;

disciplinar, de fofma tentativa e sem pretensio de fa
zer obra definitiva - incgmpatfvel,.aliés, com a fase
de transformagfo sdcio-econdmica que vive o Pais - fe
nomenos novés € importéntes, como as coligagoes e os

grupos societirios, e novas praticas mercantis, como

a oferta piblica de aquisicdo de controle".

A anilise das diretrizes do projeto revelam,de

pronto, a preocupacao do grupo que o elaborou, com tres

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

ciamento da companhia,entendida.aqui a grande empresa

privada .nacional; b} a protecdo do acionista minoritdrio

contra a discricienaridade da maioria nas = deliberacgoes

assembleares; e c¢) a tentativa de restauragao, pelo for-

talecimento da acio, do combalido mercado acionario bra-

sileiro.
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E necessirio observar que estas preocupagoes
fizeram com que o trabalho desenvolvido pelo grupo extra
polasse seus prénrios limites paré ouvir inlimeros outros
especialistas nao sd da frea juridica como da contabil-
financeira. Além disso o projeto foi objeto de  amplos
debates onde foram ouvidas entidades de classe, profis-
sionais da drea e interessados no assunto. Essa ocorrén
cia tendia a garantir para o produto final, uma -efetiva
representatividade das transformagoes que se foram pro-
cessando no sistema socio-economico, ensejando que diver
505 aspectos ou fatos relevantes estivessem encerrados

no bojo do novo diploma legal..

Em assim sendo, impoe-se uma anfZlise dos ante-
cedentes sociolbgicos da lei, e, de modo explicito, algu
mas passagens Havidas no cendrio juridico-econdmico  do
Pafs onde estd o cerne da explicacZo para alguns dos dis

positivos inovadores do diploma sob estudo,

5.3, g&n’t‘e'c‘e‘de‘n’t’e's' SOCiOnglCOS da 6.4 04_/_76

Em principio & importante observar o lapso de-
corrido entre o longinqlio setembro de 1940 e a década de
70, que assistiu ao nascimento da nova lei das S.A. Nes-
te fnterim; assistimos um conflito de proporgoes mun-
diais, a segunda grande guerra e todo o desenvolvimento
tecnolégico que sobreveio em seu bojo, por paradoxal que

possa parecer,
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As transformacoes ¢ os realinhamentos de ordem
politica, economica, tecnoldgica e social, também se fi-
zeram presentes, como nao poderia deixar de ser, em nos

's0 Pais.

No periodo, hd uma clara transformagao economi
ca no Brasil. DPassamos de um pais de um modelo agrario-
exportador, para um modelo arrojado de desenvolvimento
industrial, até integrarmos os chamados NIC's {(Newly
Industrialized Coﬁntries). I perceptivel que, em ¢cor-
rendo essa significativa mudanca, o Pais despertasse o
interesse do capital multinacional, assistindo, portante,
‘a instalagao em seu territdério de varias subsidiarias de

importantes grupos estrangeiros.

0 Estado, por seu turno, marcou grandemente a
sua presenga na economia nacional pelo controle de gran-
des organizacoes com o objetivo de queimar etapas no pro

cesso de desenvolvimento.

Nao € objetivo deste trabalho julgar qudo bené
fico ou nao, estes dois segmentos foram. E relevante a-
penas, por questdao de posicionamento, constatar sua exis

téncia em concorréncia com a empresa privada nacional.

Assiste-se aqui a uma competicao desigual e in

‘justa para com a empresa nacional. De fato, nio ha como
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ncgar o poder de financiamento da empresa multinacional.
A constatagao & clara. Na medida em que o mercado consu
midor crescia, tanto em largura quanto em profundidade |,
com um maior niimero de pessoas tendo acesso a bens de
consumo duraveis e garantindo o enlarguecimento desse
mercado, a matriz multinacional nao se negava a investir
pelo rapido retorno desse investimento sob a forma de lu
cros, fazendo com que este segmento‘da,economia nao ti-

vesse maiores problemas de acesso ao financiamento.

No outro segmento apontado, as estatais - fi-
nanciadas via Estado - em um momento particularmente bené

fico, pela eufcria econdmica em que vivia o Pafs, no cha

mado '"milagre brasileiro'.

Sobrava assiﬁ, na outra ponta da ecénomia, a
empresa nrivada, sem a menor sombra de dﬁvidas com um po
der de financiamento extremamente reduzido se comparado

. com os outros segmentos ja expostos., Como fazer face 4
essa necessidade de financiamento sem indices intolera-
veis de endividamento? Certamente pela sensibilizacao
doAinvestidor de outros ativos para o ativo mobiliario -

a acao,

Na questao do financiamento a empresa privada
nacional reside, no nosso entender,o primeiro grande an-
tecedente socioldgico que norteou a mudanga mais signi

ficativa da lei.,
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Passemos, no entanto, ao exame de outro fato
inconteste que se repetiu amiudemente no contexto do re-
lacionamento entre acionistas no Pais. O exame do. perio
do sob estudo revela que, por falta de dispositivos le-
gais gue 08 protegessem, os acionistas minoritarios eranm
guase sempre buflados em seus interesses, e, em algdns
dos casos, com evidéncias palpaveis de ma-fé. Sao .as-
sim, intmeros os casos de vantagens oferecidas & determi
nada participagao social e, apds conguistado o investi-
dor, a forcga da'maioria fazia com gue se moéificassem as
vantagens, quer pela mudanca dos critérios,de distribui-
‘cao dos lucros da sociedade, quer pela absorgao  destes
em reservas criadas discricionariamente pela forga da
majoria votante e sem um freio legal a impedi-la. A des
protecac do minoritario também se fazia sentir quando da
transferéncia do controle aciondrio. A defesa do mino-
ritadrio j& pode ser detectada, com seus direitos sendo
respeitados, como foi possivel verificar na transferen-
cia do controle acioniario de um dos grandes bancos na-

cionais.

Cabe, ainda, o exame de uma terceira situacgao
que contempla as preocupagoes a qgue aludimos. Nao esta
varrida da memdria financeira do Pais, o "boom" ocorrido
em nosso mercado bursatil, quando as cotagoes atingiram
recordes absolutos e as novas emnissoes se faziam de ma-
neira incontrolavel. Com efeito, no que hoje se pode

chamar de a debacle de 1971, o mercado acionario, por es



. 83

tar vivendo uma fase de ahsoluta irrealidade nas cota~ .
¢oes, e de procedimentos decididamente fraudulentos em
muitas das novas emissdes, ndo resistiu e provocou  uma
das maiores crises que a nossa histdria econdomico-finan-
ceira registra. As anidlises realizadas sobre o aconteci
mento demonstram de maneira sistemitica que subsistem os
vestigios da desconfianca do pﬁblico investidor, neste

tipo de investimento,

Caractérizammse, assim, fatos distintos de uma
mesma. realidade econOmica ¢ que levaram oS autores do
projeto da nova lei das S,A., a optarem por um 1instru-
mento jurfdico novo e, sobretudo, pol€mico: o dividendo

obrigatdrio.

- Com efeito, dentre_fantas_out;as inovagdes con
tidas na nova 1€i, nenhuma teve impacto.tic grande ¢ foi
objeto de tanta controvérsia, quando a4 instituicdo dessa
remunera¢ao obrigatdria ao acionista, fazendo o 'link '
das preocupacdes anteriores aos fatos que impunham, no

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

mercado acionidrio.

5.4, "0 Dividendo Obrigatdrio

0 dividendo obrigatdrio cstd assim estatuido

pelo Art, 202, da Lei 6,404/76, verhis:



- MAn.

202 - 08 acionistas tem direito de

neceben como dividendo obrigatornic, em

cada exereicic, a parcela dos Luchos es

tabelecida no estatuto, ou, se estfe fon

omisso, metfade de Lucro Liquido do exen

- s ) . .
cicdo diminuido ou acrescido dos seguin

tes valores:

o

I7-

L TIT-

§1%-

quota destinade a constituidao da

nesernva Legal (ant, 193}

impontancia destinada a §ormagao dé
reservas para coniingencias f{anrt.
JQS[,‘Q nevensao das mesmas hesen-
vas foamadas em exerctodos ante-

niones ;

Lucnos a realizan trans fendidos pa-
ra a nespectiva heserva [(ant. 197),
e Lucros anterionmente negistrados
nessa nesenva que tenham sido rhea-

I - .
Lizados no exerncdledo.,

0 estatuto podera estabelecer o di
videndo como perceniagem do Lucro
ou do capital social, ou fixan ou-
tnos cnltenios para detesamina-Lo
desde que sejam regufados com phre-

eisde e minieda, e ndo sufeifem o0&

.
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§29-~

§3°-

§49-

aclonistas minoniidnios ao ar
bitnio dos Grgéaos de adminis-

Lrnagao ou da malordia.

OQuando o esfatuto fon omisso

e a assembliia genal delibe-

narn allend-Lo para introduzin
nomma?sob&e a matinia, o diu£
dendo obrigatério nao podend

sey Anfendon a 25% (vinte e
cineo poh cente) do Lucno LI~
quide ajustado nos fenmos des

te aritigo,

Na&lcompanhiab fechadas a as-
sembliia geral pode,desde que
nao. hafa oposigaoc. de qualquen
aclonisdta phresente, deﬁiﬁen&n
a distnibuigae de  dividendo
infenion ao obnigatbrnic  nos
termos deste antige, ou a re-

iengao.de todo o Lucro.

0 dividendo previsito neste ax
tigo n&o sena obrigatoric no
exercicio social em que 08 Gn

gdos da administhagac informa

rem a assembledia genal ordind



a preocupagao do legislador com dois aspectos,

To aspecto diz

dendo,

§5¢

réa sen ele Lncompativel com
a situacac financedina da com-
parhia, 0 Conselho fiscal,se

ewm funcionamento, deverd dan

paiecen sobre essa informacdo

e, ha companhia abernta, seus
administradores encaminhardo
a Comissao de Valores Mobilia
nios, dentro de 5 dias da nrea
Lizagao da assembleia genal,
gxpcai¢&o justificativa da in
formagao t&&nbmiiida a assem-

bleia,

04 Lucreos que deixarem de sein
distrnibuldos nos tenmos do §
49 senaoc negiathado& como ne-
sehva especdal e, se nio ab-
sorvido por prefulzos em exenr
cicios éubéeqaenteé, devendo
sen pa906-60m0 dividendo as-
s4m que o peamdliin a sltuagdo

ginanceira da companhia.

&‘86

Observa-se, pelo simples exame ao texto da lei,

COomo

0 primel

respeito ao direito do acionista ao divi

liquido e «certo. O segundo trata, mails



uma vez, da protegad ao minoritario, contra qualquer ten

tativa lesiva ao seu interesse.

Note~se que o legislador, na parte referente
ao dividendo, faz'mengﬁo ao direito do acionista ao divi
dendo posto que o direito de participar dos iucros € um
dos direitos essenciais do acionista, descritos no art.
109 do diploma legal sob estudo. Assim, o dividendo, em
sendo pago contra a existéncia de lucro social, salvo no
caso das preferenciais que podem recebé-lo a éonta das
reservas de capital, torna-sc ﬁm direifo do acionista.con

Itrana socieéedade.

Em sendo o direito de participar dos lucros so
ciais, um dos direitos essenciais do acionista e, como
ja frisado, sendo-o dividendo uma decorréncia da existén
‘cia desse mesmo lucro, a evidéncia parece sugerir que
nac ha come negar a validade do principio, Tal, entre -

tanto, nao acontece.

Em principio atente-se que, conforme registra

Lima2 0 projeto neste aspecto particular sofreu duras

2. LIMA, Paulo César de Abreu. Socicdades por Agdes -

Critica e Fxegese. Rio de Janeiro, Edigoes Traba
lhistas S/A., 1977, 2v.
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criticas no Congresso, onde o dividendo obrigatorio foi
reduzido de 50% (cinqlienta 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 polEmica existente nos
meios financeiros. onde a obrigatoriedade de distribui--
cdo de determinado percentual iﬁpede que dividendos se-
jam tratados passivamente, como residuo da decisdo de in
vestimento. Alega-se, éntéo, que a empresa pode  estar
agindo contra os interesses do proprio acionista ao dei-
Xar de reinvestir lucros em projctos cuja taxa de retor-
no fosse maior que o custo de capital, onde a empresa es
taria ﬁaxjmizando_a riqﬁeza do acionista, comb vimos no
Capitulo III do presente trabalho.

O legislador, entretanto, deixa bem claro a
sua posigao, quando da remessa do anteprojeto de lei. A-
lem do aspecto de oferecer op¢do de financiamento a em-
presa privada nacional, pelo estimule ao investidor de
trocar outros ativos pelo ativo mobiliario, tentou~se
prﬁteger o minoritario contra o poder da maioria, ao la-
do de, efetivamente, tornar a agdo titulo de renda varid

vel.



S _ :
Harbich™, concorda plenamente com o

e

legislador quando diz "a ' Lnovagao
da Ledi brasileira nav se apresenta
tac somente pefo fato de eéiabeﬁe—
cen um dividendo minimo obrigatordio,
mas de medi-Lo na base do Lucho e
nao na base doAcathaﬁ. Quando ¢ Lu
ero ¢ alto, o acionista necebe pan-
Iicipapﬁa‘eﬁeuada; guando o Lucno
e neduzido, o acionista compartilha
com a menon performance da  pripria
empresa. A propornclonalidade do di
videndo em relagao ao Lucho parece-
nes importante, no entanto, essencd
a£menta Aoblo adpecto da empresa .
?endendo 0 carater de um desembolso
"gaxo", o dividendo - alto ocu badlxo,
mas semphe properceional ao Luckxe -
nao signigfica onus Lnsuportavel pa
na a continuidade da atividade em-
presarial. Concorndames, poils, com
'Oé que julgam a preporcdonalidade
comd Lnouag&o salutar, equitativa
e benefica para ambos: . empresa Ve

acLonista.

3, HARBICH, Ricco. - Conceito e Destinagao do Lucro na No-

va Lei das Sociedades por Agoes. Sao Paulo, Edito

ra Revista dos Tribunais, 1977, p. 52.
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0 que ressalta, na obrigatoriedade do dividen-
do &, exatamente, o seu carater de proporcionalidade,nao
se podendo dizer que a empresa & onus financeiro insupor
tavel, pois em sendo parte relativa a empresa apenas fa-
ra"com que o acionista realmente esteja afento a gestao
empresarial, na medida em que esta, se bem conduzida, de

veria levar a geracdo de lucros.

Percebe-se, também, que a distribuicdo de lu-
cros aos acionistas terd sempre dois limites: o superior
e o inferior. O dividendo obrigatério trata do limite
inferior. O superior pode ser entendido como um freio
a distribuicao irresponsével de lucros, sendo relevante
no aspecto de proteger a empresa na sua integridade pa-
trimonial. O exemplo classico do limite supericr, no ca
so0 brasileiro, pode ser perfeitamente entendido pelo que
preconizam as normas do art. 201, onde € identificada a
origem geradora dos dividendos e o paragrafo 2¢ do arti

go 193 da Lei das S/Asﬂ

Observa-se,por esses dispositivos, a clara ten
tativa de protegdo ao Capital Social e por consequencia-
aos credores da empresa. Alias, registre-se, que o limi-
te superior de distribuigcdo de dividendos € norma encon-
travel em legislacoes de diversos paises,rdos quais pode
mos citar, entre outros, Italia, Alemanha, Argentina e
Franga. A principal protecao, expressa pelo limite supe-



rior € a chamada Reserva Lepal, que em nossa legislacgdo
desfina—se expressamente a assegurar a integridade do
capital soéial e somente-poderé ser utilizada para com-
pensar prejuizos ou aumentar o'capital. A simples des-
. tinagao dessa reserva faz com que seu alcénce seja . :fa-.

cilmente perceptivel.

Ao contrario, ¢ 1limite inferior ndo € norma
encontravel em legislacfes outras, dal o carater poleéemi

co da 6404/76 em nosso meic académico.

Com efeito ha mencdo na. literatura apenas - a
lei grega das S/A que fixa um dividendo obrigatGrio aos

acionistas.

Assim, a legislacao brasileira pode ser vista
como inovadora, sem dlvida, embora essa inovacdo tenha
como base os prdprios acontecimentos economico-financei

ros, como ja explanado na presente dissertacdo.

5.5. 0 Lucro Inflaciondrio ¢ Dividendos

Em se falando de dividendos de acordo com a le
gislacao brasileira, nao se poderia deixar de fazer men
¢do ao chamado lucro inflacionario, quer pelo seu cara’

ter polemico, quer pelo que possui de inovagao no trata
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mento contabil de eventos disciplinados em termos de o -

brigatoriedade.

Com efeito a denominagdo "lucro inflacionario”
foi criada pela lei brasileira (D.L. 1598/77) para de -

signar o resultado ''positive" da correcdo monetaria.

Este resultado € fruto do que estabelece a lei

6.404/76 em seu artigo 185, verbis:

"Nas demon&tnagaeé financedinas deverndo sern con
sidenados os efeitos da modificagac no poden
de compra da moeda nacional sobie o valor dos
eLementos do pataimonioc e os nresultades do e-

xerncdedo.,

§ 19 Sendo connigidos , com base nos <ndices
de desvalornizagac da moeda nacional neco
nhecidos pelas autonidades federads:
al o custo de aquisiodc dos elementos do

ative penmanente, Lnclusdve ¢s5 recuwh-
804 aplicados no ativo diferddo, 05
sakldos das contas de depreecdiacac, a-
moniizacdo.e-exaustdo, e as provisbes

pare pendas,

b) 04 sakdos das contas do patriménio LI

quido.



5. 29 A uanidqﬁa nas contas do patnimonio Liqudl
do, deconnente de cornegdo monetdnia, se-
na acnescida acs respectivos saldos, com
exce¢do da cornegdo do capital rnealizade,
que constituind a neserva de capital  de
que trata o § 2% do ant. 182.

§ 37 As contrapantidas dos ajustes de corhegao

monetania sendo negisinadas em conta cugfo

saldo serda computado no nesultade do  o-

- . T
XeHCALCALO -

Em assim sendo, tendo em vista a.natureza con-
tabil dos saldos das contas que serao obrigétoriamente
corrigidos, témos trés situagbes possiveis: a) o ativo -
permanente maior qﬁe o patrimonio liquido; b) o patrimo-
nio liquido maior que o ativo perménente e ¢) a possibi

lidade de igualdade entre eles.

Desprezada a terceira hipdtese, pois o rédito
seria igual a zero, a empresa pode apresentar um saldo -
credor maior que o saldo devedor na hipotese a, caracte-

rizandoe un lucro contabil, o chamado lucro inflacionario

Tal"lucro" &, pela lei, considerado como ''re -
al", pois tanto se sujeita a tributacao do Imposto de -
Renda, quanto & capaz (legalmente) para servir de base

a distribuigdo de dividendos.
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Essa postura legislativa, como era de se espe-

rar, provocou reagées dispares, encontrando-se posicio-
namentos favoraveis ao fato normativo e criticas 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 distribuigdo de dividen
dos e, considerando-se a posSibilidade de levar parte -~
desse lucro dito inflacionério para a reserva de :lucros
a realizar, previsto pelo art.197 da 6404/76, que a dita
reserva ndo pode ser constifufda em prejuizo do dividen-
do préferendial, coﬁforme preceitua o art.203 do citado
diploma legal.Isto prova, de maneira insofismdvel o cara
ter de lucro distribujvel atribuido ao lucro inflaciond

rio pela legislacio.

Contra essa obrigatoriedade e, principalmente,
contra o tratamento dado ao resultado da corregao, carac

terizado como lucro, muitos criticos se fizeram ouvir.

Contesta-se, em principio, gque a corregao dos
valores nao poderia ser caracterizado como lucro, pois
para a doutrina contabil o lucro inflacionario nao apre-
senta requisitos essenciais que o classifiquem como tal
poiS'nﬁd resulta da gestdo cnpresarial e nao produz um

"acréscimo real' ao patrimdénio da empresa.



(4)

A. lLopes Sa , ndo admite o lucro inflacio-
nério, nem como _rédito tributavel, nem como origem pa-
ra pagamento de dividendos. A respeito da tributacao
declara o autor: "Se compro um tear por 10 milhoes de
cruzeiros ¢ se ele hoje vale 25 milhdes de cruzeiros,eu
nao ganhei 15 milhdes, em termos de indistria de teci-
dos, pois ndo vivo de vender teares; apenas, quando for
comprar outro tear, terei que dispender mais do que an-
tes. A Fazenda, pois, ao tributar tal 'diferenga' o}
que faz € descapitalizar a empresa, desconsiderando as
suas necessidades reais de meios de produgao". A “Tes-
peito de difidendos, quando a empresa os paga baseada em
lhcro inflacionario, o j& citado mestre entende que "'na
realidade, o que a empresa faz € amortizar acbes, pois
estara distribuindo seu capitzl, ja que o lucro infla -
cionario € uma ficgdo (porque ndo aunentou em nada,real
mente, o-patrimonio). O que se opera, em vez de lucro,
muito pelo contrérié, ¢ uma perda no poder de compra ,
pois se dividendos sao parcelas quese extraem de lucros

reais, nao pode ser distribuido onde este nio haja".

4. SK, A. Lopes. Lucro Inflacionario e Dividendos. Te
matica Contabil e Balangos. 10B - Informacoes Ob-

‘jetivas, Sao Paulo, 35, Ano XVII, 405-7, dez.1983,
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0 carater polémico do lucro inflacionario como
origem legitima para a distribuigéo'de dividendos, que &
-0 aspecto que releva para esta dissertacdo leva a cami-
nhos e procedimentos diferentes como se¢ vera no capitulo
seguinte, por parte das instituigoes onde se deu a pes-

quisa que complementa o arcabougo tedérico do trabalho.

A apresentagdo’ do lucro inflacionério,.entre -
tanto, nao poderia deixar de ser feita, :considerando-se
a norma impositiva contida no ja 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 PESQUISA

6.1. Caracterizacao

O desenvolvimento deste trabalho previa o re-
colhimento de certos subsidios que dessem suporte as .con
clusGes para que estas ndo depcndessem tdo inica e exclu

sivamente do apanhado bibliografico.

Esses subsidios expressos em termos de  opi-
nices, normas e procedimentos sefviriam, no mfnimo,'para
mostyrar que.os acontecimentos também registram e suﬁor;
tam o trabalho académico numna feliz conjugacao de idéias

e interesses.

Frise-se, por necéssério, que a pesquisa, cu-
~jos resultados serdao expostos neste capitulo, nio tem ca
rater quantitativo, sendo uma pesquisa mais voltada para
‘a opinido, a idéia e o procedimento, o que confere 3 ela

un aspecto puramente qualitativo.

Zo ‘hd nessa postura nenhum sentimento acadé-
mico contra os éspectos quantitativos que poderiam exis-
tir no trabalho. Trata-se tdo somente de uma diretriz
escolhida para a dissertagcao. Desenvolve-se aqui un as-
sunto por natureza controferso: a relevancia ou irrele-

- vancia dos dividendos. Por outro lado, a delimitugdo ju
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ridica do trabalho, como ja vimos, possui inimeros pon-
‘tos que.sempre guardam entre si duas caracteristicas ba-
silares: a inovacao ¢ a polémica. Essa constatacao, sem

divida, direcionou o trabalho.

Buscou-se assim, na miriade das possibilida-
des possiveis, detectar o procedimento do mercado em

suas duas vertentes: a empresa e o investidor.

Ndo ha duvidas que o comportamento  empresa-
rial pode ser medido pelas informacgoes que as empresas
fazem chegar ao mercado. No Brasil, por disposigﬁo‘ le-
gal, as empresas que estdo no mercado possuem seus titu-
los negociados em bolsa. Esta a razdac do primeiro passo
da pesquisa que se deu na Bolsa de Valores de Sao Paulo
.(BOVESPA)-que juntamente com a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro praticamente monopolizam o mercado  bursatil

~mnacional.

Para aquilatar o comportamento do investidor
a possibilidade era ampla. Interessava-nos, entretanto,
o grande preferencialista, até pela questao de saﬁer' o}
motivo da opgcao pela agao préferencial, que recebeu aten
¢do especial neste trabalho, como pode ser constatado. A
selegao 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 associagao civil,

sem fins lucrativos. Entre seus objetivos e atividades

encontramos;

a) manter local adequado ac encontro de seus

b)

membros e a realizacgao, entre eles,de tran
sagoes de compra e venda de titulos e valo
res mobiliarios, em mercado livre e aber-
to, organizado e fiscalizado pelos  pro-
prios membros e pelas autoridades moﬁeti—
rias; e |

fiscalizar o cumprimento, pelos seus mem-
bros e sociedades emissoras -de titules e
valores mobilidrios, das disposig¢des le-

gais e regulamentares, estatutarias e re-

‘gimentais que disciplinam as operacoe$ da

Bolsa, aplicando aos infratores as penall

dades cabiveis.

Percebe-se, portanto, que a fungao primordial

da Bolsa & assegurar liquidez aos titulos no mercado, ca

racteristica impar para a existéncia do proprio mercado.

Observe-se no grafico VI.1 que o Sistema Fi-

nanceiro do Brasil, no segmento do mercado de capitais,
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apresenta como integrante desse Sistema as Bolsas de Va-
‘lores, motivo pelo qual a incluimos em nosso roteiro de
pesquisas, pois, sem divida, reside no mercado de capi-

‘tais, o cerne do presente estudo.
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Assim, tendo a Bolsa de Valores de Sao Paulo
como fonte, buscavamos identificar como se comportam as

empresas no Brasil, no que concerne a dividendos.

Para taﬁto, seleciénaram—se, aleatoriamente,
30 empresas, tencionando detectar a incidéncia do ‘pagam'
mento de dividendos em um periodo temporal de 10 anos(de
1973 a 1982). En assim‘procedendo, temos 300 observa-

¢bes possiveis (30 empresas em um periode de 10 anos).

0 Grafico VI. 2 e VI, 2a oferece uma visua-
lizagdo em termos de densidade do volume das empresas
'que pagaram dividendos contra as que nao o fizeram. Ja
o Grafico VI. 3 apresenta o comportamento global por ano

consultado.

Em termos numéricos OBServe?se que os dividen
dos pagos'representam 95% (noventa e cinco por cénto) das
observagoes enquanto as empresas que assim nao procede-
ram totalizam tao somente 5%(cinco por cento) das obser

vagoes.

Atente-se para o fato de que este dado nume-
. rico pode ou nac ser uma constatacao estatistica. A pos
_sibilidade de se-lo reside no fato de ndo existir nenhum
viés de direcionamento na escolha das empresas, ‘devido

ao fato de, primeiro, escolherem-se as empresas €, somen
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te apds cumprido este passo & que se levantou a série
temporal de dividendos para cada uma das escolhidas. A
probabilidade de nao sé-lo reside na diretriz jid adrede
mente colocada que nao houve uma preocupagao especifica
de trabalhar com paradmetros estatisticos. Registre-se,
assim, que antes de querer denotar um fato, houve a preo
cupacao do que poderia ser uma evidéncia,. sendo, esta,

como ja frisado, a diretriz que norteou o levantamento.

Acresca-se, entretanto, gque 0S nUMETOS resul
tantes do levantamento evidenciam-se como signifiéati—
vos, porquanto ao resultarem de um periodo razoavelmente
longo, cobrindo portanto diferentes periodos econdomicos, -
ndo se pode acusa-lecs de atipicidade, desvio que, sem du

vida poderia existir se a série temporal fosse menor.

A evidéncia que se fez sentir, portanto foi
esta: as empresas que estao no mercado tendem ao paga

mento de dividendos.

Analisemos, doravante, o0 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. 0O BNDESPAR

0 BNDES,pérticipagﬁo S/A-BNDESPAR & uma sub-
sidi&ria.integral do Banco Nacional de Desenvolvimento E
conomico e Social-BNDES, com sede em.Brasiiia e escri-
torio de servigos na cidade do Rieo de Janeiro, onde se

colheram as informagodes aqui apresentadas.

O BNDESPAR , enquanto entidade, € resultado da
fusao de tres outras subsidiarias do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econodmico e Social-BNDES, todas elas vol
tadas para o.financiamento ou participacdo acionaria de
empresas privadas nacionais., Estas subsidiarias ervam a
INSUMOS BASICOS S/A-FINANCIAMENTO E . PARTICIPAGAO-FIBASE,
" INVESTIMENTOS BRASILEIROS S/A-IBRASA e a MECANICA BRASI

LEIRA S/A-EMBRAMEC.

Ndo ha davidas quanto ao fato de ser o BNDES
PAR um dos grandes acionistas do mercado nacional. 0 mon
tante de sua carteira avaliada em 31.12.84 em 3,3 tri-
1hdes de cruzeiros j& o caracteriza como tal, semndo por
isto mesmo importante fonte para os propdsitos desta mo-

nografia.

 ACIONISTA PREFERENCIAL - um importante fato a

destacar € o percentual de acdes preferenciais integran-

tes da carteira do BNDESPAR. Cerca de 73%(setenta e



. 105

tres por cento)} do volume desta € representada por acgoes
preferenciais o que nos encaminha para dois questionamen
tos basicos: a) quais as razoes de se optar por agao
preferencial ? e b) existe, de fato, uma vantagem ine-

trinseca em ser acionista preferencial ?

A resposta ao primeiro questionamento € de or
dem nitidamente politica. Nao & despercebida a polémi-
ca que causa o gigantismo estatal na Economia Brasilei-
ra. Em sendo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econo-
mico e Social uma empresa publica federal integranteﬁpoz
.taﬁto, da administragido federal, a participacio aciéné—
ria tende a se fazer via acoes preferenciais, a cuja es-
pécie, como ja foi constatado,pode ser restrito o di-~

- reito de voto.

Observe—se que € apenas uma tendéncié e de
certa forma como demonstraremos adiante, na realidade,
o BNDESPAR direciona seus esfor¢os no sentido de partici
par da administragao das sociedades de que participa, vi
sando o atingimento do fim pretendido por aquele agente

financeiro.

0 segundo questionamento envolve, necessaria
mente, um juizo de valor. E sabido que a Lei 6.404/76,

conforme se observa no capitulo V do presente trabalho,
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determina um dividendo obrigat6rio a ser pago aos acio-
nistas em geral.i A leitura dos pormenores de ajustamen-
to, entretanto, leva-nos a inevitavel conclusido de que
ha boas chances de uma empresa pagar um montante que ter
mine sendo menor que 25%(vinte e cinco por cento) do lu-
cro liquido. Tal fendmeno nio ocorre com a acao prefer
rencial corretamente qualificada no Estatuto Social da
Empresa. Em tais casos o imperativo do-art. 203 da ja
mencionada Lei das Sociedadesrpor Agoes, garante o paga
mento dos dividendos em qualquer hipbtese de existéncia
de 1ﬁcro, ainda que seja este, simplesmente, um lucro in

flacionédrio.

- ATUACAQ DO BNDESPAR « Assim, o BNDESPAR atua'

como acionista preferencial, via andlise da empresa co-
mo um todo. S#o levantados aspectos econdmicos, finan-

ceiros, mercadoldgicos, tecnolégicos e juridicos.

Decidida a participagdo o BNDESPAR também faz
em separado com os outros acionistas, um pacto juridico,
transformado em acordo de acionistas que penaliza o0s
acionistas que administram a sociedade em caso do descum

primento das cliusulas do ja referido acordo.

Ressalte-se, para que se perceba a dimensao

“do acordo de acionistas,que o BNDESPAR ja denunciou dois
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desses acordos e ganhou ambas as questoes. FE importante
ressaltar o fato, tendo em vista que um problema ineren-
te a agoes e acionistas € exatamente a falta de demandas

judiciais sobre o direito do acionista.

As condigSes do BNDESPAR para tornar-sé  s6-
cio da empresa envolve um dividendo minimo de 8% (oito
por cento) a.a. sobre o capital representativo do tipo
de acao por ele subscrito. Com disso o BNDESPAR cria um
fluxo de dividendo que influi na determinagao do  preco
da agado, ja admitida ai a possibilidade do desinvestimen

to- futuro.

FINALIDADE - O ponto principal da atuagao do

BNDESPAR enquanto agente financeiro € o fomento economi-
co. Ao mesmo tempo, fomenta-se o mercado de capitais,
via acesso de um maior numero de empresas e, consequente

mente, mais papéis postos a disposigao do plblico.

Nao deixa o BNDESPAR de explicitar que perse-
gue também uma rentabilidade, pela rolagem da carteira
e, principalmente a maturidade do mercado pela orienta-

gao do empresdario para o seu compromisso com o acionista.

Essas informagoes, vamos notar, coincidem, de

maneira geral, com a filosofia do outro grande preferen-
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cialista do mercado, cujas informagoes coletadas sao a-~
presentadas a seguir e traduzem, quase sempre, a nivel
dos entrevistades, uma preocupacao com o fortalecimento

do Mercado.
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6.4. .0 TINOR - Fundo de Investimentos do Nordeste

0 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,cria
dos pelas Leis 3.995/61 e 4.239/63, que permitiam ao con
tribuinte do Imposto de Renda, Pessoa Juridica, abater até
50% (cinquenta por cento) do imposto a pégar para investi-

mento na Regiao Nordeste.

0 Fundo de Investimentes do Nordeste & admi-
nistrado pela SUDENE-Superintendéncia do Desenvolvimento
do Nordeste e operado pelo BNB-Banco do Nordeste do Bra-
sil S/A, onde foram colhidos os dados aﬁresentados neste

trabalho.

FINALIDADE - Destina-se o FINOR a promover a

capitaliiagéo 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 tiveram

seus projetos aprovados.
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.Como ja foi adredemente colocado, o motivo da
escolha deste Fundo de Investimentos para subsidiar o pre
sente trabalho & o fato de ser o FINOR um acionista es-

sencialmente preferencial. ’

Com efeito, o FINOR possui uma Carteira de ti
tulos, avaliada em 31.12.84 em 960 bilhoes de cruzeiros,
0 que ¢ torna incontestavelmente, uma fonte adequada aos
questionamentos que se pretenderam levantar ao longo da

presente dissertacac.

Réssaltepse que a Carteira do FINOR & 100%
(cem por cento) constituida de a¢les preferenciails. 0
Fundo entretanto nao esta impédido de subscrever agoes or
.dindrias. A decisdo final de que espécie de agdo sera
emitida, & sempré,‘em Ultima instancia, da sociedade be-
neficidria dos recursos iﬁcentivados.

-

A MOTIVACAO PREFERENCIAL ~ O FINOR & Fundo de

Investimentos que tem origem no Estado. Sua principal
fonte de recursos € a parcela do Imposto de Renda das Pes

soas Juridicas que optem por esse Sistema de Incentivos.

Nio & pequena, no Brasil, a discussao a res-

peito da- presenga do Estado na Economia. A critica do
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gigantismo deo aparelho estatal sufocando a iniciativa
privada, foi.o ponto de partida para que o FINOR, em ter
mos operacionals optasse pelo aporte de capital via a-

goes preferenciais.

0 entendimento da entidade operadora era de
que, se corretamente qualificadas as agoes, o TFINOR en-
traria na sociedade como um acionista de capital, sem
o]

exercer o peder politico de voto das acoes, que a Lei n®

6.404/76 permite expressamente seja restrito. .

Assim, afastava-se a possibilidade de uma
acusacio de estatizacdo, pois o FINOR nfio participaria
da administracac da sociedade, exercendb o papel de vigi
lancia na defesa dos seus direitos financeiros.

Essa vigilancia, frise—seglexecutada pelo
Banco do Nordeste do Brasil S/A, atraves de seu Departa-
mento de Mercado de Capitais~DEMEC,lse faz em nome dos

cotistas do Fundo de Investimentos, que ‘em 31.12.84  ja

eram 300 mil cotistas.

PROCESSO DE SUBSCRICAC -~ A Superintendéncia

do Desenvolvimento do Nordeste-SUDENE, enquanto Adminis
tradora do FINOR, ap0s aprovar o prejeto libera em parce
las o montante de recursos a ser investido em cada socie

dade.
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0 Banco do Nordcste do Brasil S/A, operadon

do FINOR, examina o aspecto juridico da  subscrigidc em

si e efetua o aporte de capital. Comega al o vinculo
entre a sociedade e um acionista atento a seus interes
ses.

]

ACOMPANHAMENTO - Com efeito, a partir daque

le momento o FINOR acompanhara de maneira marcante a vi-
da da sociedade, sem fazer parte, nem influir nos desti-

nos de sua administracgao.

 Fiscalizara, enfrefanto, todos os atos so-
cigtﬁrios da empresa. Analisara bélangos, atas de Assem
bléias Gefais, de Reunioces do Conselho de Administracao,
enfim, todo e qualquer-ato éue deva ser do conhecimento

do acionista,

¢ FINOR pafa se tornar sécio de uma empresa
parte de um dividendo minimo de 6%(seis por cento) ao
ano sobre o capital representativo da espécie de acao
subscrita. Aceita, ainda, participar do rateio do divi-
dendo obrigatdrio, incluinde entretanto clausulas no
Estatuto Social que impegam o ji comentado ajustamento

do lucro liquido.



OBJETIVOS DE MERCADO DO FINOR - Além da fi-

nalidade desenvolvimgntista do Sistema de Incentivos Fis
cais? que busca um modelo de capitalizagao - das empresas,
evitando o endividamento que pode ser extremamente pre-
judicial 2 vida da sociedade; busca cutros objetivos que

poderiamos chamar de objetivos de mercado.

Entre estes, podemos‘destacar a criagao de
um mercado propriamente dito. N3o & surpresa se consta-
tar que o Sudeste Brasileiro quase que monopoliéa o mer-
cado financeiro em seu segmento de capitais e valores mo

biliarios.

Assim, o Banco do Nordeste, operador do FINOR,

atuando como Banco de Desenvolvimento estaria despenden-

do esforgos também nesta area.

A ériagﬁb de uma mentalidade empresarial nor
destina també&m voltada para o mercado, através do meca-
nismo de vender as acGes da Carteira do FINOR em Leiloes
Especiais ¢ fundamental para o ‘desenvolvimento desse seg
mento.- Neste sentido, o FINOR induz o empresariado a
montagem do Departamento de Acionistas, mudando uma Oti-
ca de endividamento para a busca da poupanga popular

criando mercados dentro da propria regido.
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Observe-se que os operadores do FINOR ja
contam com alguns indices que atestam o acerto da politi
ca seguida. Assim, destacam-se, entre outros, O nlmero
de registros de empresas abertas no Nordeste apés o ad-
vento de FINOR, o indice de empresas com projetos de am
pliacao Dbem como a sistematica de registro simplifi-
cado na Comissido de Valiores Mobilidrios-CVM, ja cons-
titui um primeiro passo para a efetiva abertura de capi-

~tal dessas empresas.

Também na obten¢io dessas informagobes, Vis
lumbrou-se, como j& se registrou, gue os grandes prefe-
rencialistas atuam tendec uma base que repousa no bino-

mio rentabilidade ©para a carteira e fortalecimente do

Mercado.
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VII - CONCLUSOES

Durante todo o transcorrer do prescnte estu
do, esteve patente a preocupagao de apresentar o0s divei
s0s segmentos constitutivos sem incorrer em juizo de va-
lor, para apresenta-los neste capitulo sob a forma de vi

sao pessoal do autor.

Desta forma, na medida em que este & o capi
tulo terminal, pretende destacar-se cada etapa e apresen

tar esta conotagao pessoal.

0 grande escopo basicamente era contrapor
um enfoque nitidamenﬁe académico a uma situacgao real vi-
venciada em nosso ordenamento juridico. Nesse sentido
a pesquisa foi sobremodo enriquecedora do trabalho, ja
que, como se observou, evidenciou algun§ parametros qué
em circunstancias outras, que hao o exame de nossa reali

dade, poderiam passar despercebidas.

0 arcabougo tedrico, no que respeita a fi-
nancas, coloca inevitavelmente o conflito relevancia X
irrelevancia ¢ sobressaem-se acadEémicamente o modelo de

Gordon e ¢ modelo de Modigliani e Miller.
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Na2o se pode negar a coeréncia do modelo de
Gordon. O "Bird-in-the-hand" @ a visualizagdo plcna do
comportamento frente ao risco. A.prépria racionalidade
nos levaria a admitir que o risco no tempo X' naoc po-
‘deria ou nao deveria ser medido da mesma maneira que no

tempo Y'x + 1",

Em contrapartida, ¢ de todo consistente o mo
delo tedrico dos economistas financeiros Modigliani e
Miller. Até porque o modelo Modigliani e Miller deriva
da argumentacio da nao existéncia de uma estrutura Oti-
ma de capital. Desse modo um modelo. da sustentagao ao

outro.

0 que se deve buscar ressaltar sao as premis-
sas com as$ quais se trabalha. Supor a existéncia de
condicoes perfeitas de mercado € Gtil para explicar o fe
nomeno academico, mas pode criar embaracgos no momento de

explicar o mundo real.

Nesse sentido caberia aqui a primeira grande
reflexio deste capitulo. Se nos atermos apenas a pre-
missa de que todos os investidores nao saoc grandes o su-
ficiente para influir no mercado, ou seja, este estaria
imune a presenca do grande investidor, ou ainda, do for-

mador de prego, nds ja vamos vislumbrar, a nivel do nos
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so mercado que ha evidéncias por demais palpaveis de que
o grande investidor consegue influenciar o comportamento
dos pregos, e, em conseguindo, destrdi a existencia o

mercado perfeito.

Seria simples no entanto, fazer essa constata
gao ¢ achar qﬁe o mercado nao segue o modelo académico
e optar por outra corrente. Nio & essa’a postura acade
miéa dorpresente trabalho. Partiu-se para a constata-
gao, até porque Modigliani e Miller ja admitiam que a
existéncia de impostos era a grande imperfeigdo de mer-
cado e nem por isso'deixaram’ de lado a validade do que

propunham.

No caso brasileiro essa constatagac ganha for

ca posto que a taxacdo cria, evidentemente, mercadcs es-~
« . el . o ) - a

pecificos dentro do segmento bursatil e a leitura atenta

das negociacgbes ja nos mostra que os grandes investido-

res influenciam o comportamento do mercado, por tran-

sacionarem papéis a partir de diferentes modos de taxa-

¢ao.

~Assim, com relagao ao aspecto do conflito Te
levancia X dirreclevancia e sempre tendo em vista o mer
cado nacional, as evidéncias da imperfeigao do mercado

nos levam a adotar a postura de que a nivel das premis
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sas dos modelos, o enfoque da relevancia tende a ser

mals consistente.

Com relagao ao aspecto da decisao financeira
do dividendo como residuo passivo da decisdo de investi

mento, algumas.consideracgdes merecem ser feitas.

Ndo hf dividas de que ao Administrador Finan
ceiro & bem mais comodo deliberar scbre a destinacgao do
lucro 1liquido, tal como definido em lei, sem nenhuma
obrigagﬁo a onera-lo. Entretanto, se analisado o dspeg
to ético da questao, pois subjacente i decisdo do divi-
dendo existe uma relagao de reciprocidade do administra-.
dor para com o dono dos.capitais-postos a disposigéo da
empresa, ha a percepgdo de que em respeitando essa rela-

cdao, teriamos um modelo de relacionamento mais justo.

Dessa forma, a decisao de dividendo passa a
ser uma decisao ativa, remunerandc o proprietario do ca-
pital, dentro de um indice de "payout' ~que ndo penali-

ze a inolvidavel necessidade da empresa de capitalizar-

se. : _ .

[

Parece-nos que repousa exatamente nesta rela-

cdo &tica, os dispositives da Lei 6.404/76 que tratam da
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obrigatoriedade do dividendo, pomo de discérdia entrc os

defensores dessa postura ¢ aqueles que dela discordam.

As evidéncias de que as minorias  acionarias
eram desrespeitadas sdo por demais palpiveis para que
nao sejam percebidas. O proprio mercado, hoje, desenvol
ve um esforgo de auto—regu}agéo para que s¢ cristalize
o elemento indispensavel a sua propria existéncia: a re-
lagdo de confianga. Observe-se que esse poder discricio
nario da majoria gerou prohlemas nao so para o mercado
primirio, mas estendeu seus reflexos para o mercado sg

cundario.

A protecao que se procurou dar ao acionista
de capital, subscritor. da acao preferencial, também pa

rece-nos absolutamente 16gica.

Com efeito, a acao ordinaria, enquanto nio
pode ser privada dos seus direitos politicos e, por con-
seguinte, .8 por sua propriedade que se¢ da a administra-
¢ao da sociédade, em seu sentido mais amplo, seria a a-

¢ao mais desejavel do ponto de vista do acionista.

Em assim sendo, para o investidor nao interes

sado em participar da administragao da empresa, a agao

v



preferencial aparece como uma.propicia espécie de titu-
lo. Privada do seu direito politicc do voto da-se a es-
ta espécie de acio uma vantagem financeira que a distin
ga da ordinaria. F exatamente essa vantagem financeira
gue se nos afigura como sendc eficaz instrumento de reci

procidade para o chamado acionista de capital.

Desta forma e, entcndo; dentro desse espiri-
to & que a Lei 6.404/76 prétege a vantagem financeira da
preferencial e nao permite, sob pena de retirada do acio
nista da sociedade, que os secus direitos sejam mudados

discricionariamente pela maioria votante.

Nao se pode deixar de relevar o fato de que
a decisao da emissdo & sempre da administracdo e a anali
se do ingresso de novos capitais, a decisao financeira
de fipanciamento deve levar em consideracdo o aspecto fi
nanceiro ela que limités juridicos deve essa decisdao se

subordinar.

Essa reflexao € tao mais importante na medida
em que nos termos da Lei 6.404/76 & possivel gerar lucro
‘sem gerar caixa, admitindo-se a hipdtese do lucro infla-

cionario.

No nosso entender essa possibilidade gera uma

injustica real para a empresa,posto que, em ocorrendo a
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hip6tese, a sociedade estaria claramente se descapita-

lizando.

Merece reflexdo, também, do lado do acionis~
ta, a possibilidadé de a empresa apresentar prejuizo ¢,
portanto, nao ygerar dividendos, tendo gerado caixa, ca-
racterizando o chamado prejuizo inflacionario que é tao

somente contabil.

Essas consideragoes pessoais encontram ampa-
ro, como se¢ pode verificar, nos procedimentos do Merca -
do. O levantamento que se procedeu na Bolsa de Valores
de Sao Paulo demonstrou evidencias suficientes de que
ag empreéas tendem ao pagamento de dividendo. E muito
dificil supor que essa tendéncia nao esteja aiicergada
numa expectativa de reéebimento deste fluxo de rendimen-

tos por parte dos acionistas.

‘As informagoes colhidas nos grandes acionis-
tas também parcce um bom indicador. Por razdes ja apre
sentadas, esses aclonistas bptaram por participar do ca
pital das sociedades como preferencialistas e, por 1isso
mesmo, advogando "a priori', a existéncia de um dividen-

do minimo, tal como previsto na legislacgao.
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Essas cvidéncias indicam que o mercado paga
as dividendos aos acionistas. NAo raciocinam portanto
como o Banqueiro citado por Barros Leaes que afirmava 'o
acionista é um tolo é um arrogante. Tolo porque nos da
seu dinheirb e arrogdnte porque .ainda deseja receber di-

videndos !

Ainda que'exisfe esse espirito a legislacgdo
¢ um freic ao tempo em que, em nosso entendimento, propi
cia ndo 86 um novo posicionamento empresarial, penalil
~zando a ma-fé&, como cria condig¢bes para uma melhor re-
lacao de respeito entre o acionista e a sociedade eﬁprg
sarial da qual ele participa, com efeitos benéficos so-

bre o mercado acionirio como um todo.
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T ABSTRACT

The text discusses the firm's decision to
pay dividends according to Brazilian law by way of exa
mining the controversy regarding the relevance or irrg
levance of dividends; the coming into force of the Cox
porations Law, and the_operational stance o©0f greater

holders of preference shares in the Brazilian market.
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