Comunicacao 4

A politica de distribuicdo de dividendos no
anteprojeto de lei das sociedades anonimas

josﬁ RoBERTO NOVAES DE ALMEIDA *
Jost NETTO Tupr Carpas **

O anteprojeto de lei das sociedades andénimas, ! ora em discussio,
gue revoga intcgralmente as normas do Decreto-Lel n.0 2.627, de
26/10/1940, prevé uma politica de distribuicio de dividendos mini-
mos como veiculo adequado para criar o Pais um intenso mercado
primdrio de agdes e, em conseqliéncia, aumentar o grau de privati-
zag¢io da economia brasileira.

Um dos autores do anteprojeto, Sr. José Luiz Bulhdes Pedreira,
assim se expressa sobre o problema, em termos genéricos:

“A alternativa ¢ simples, clara, ébvia: ou conseguimos criar no
Pais um mercado primdrio de agdes ou o processo de estatizacao
da economia continuard a se¢ acelerar de modo exponencial”.
{Jornal do Brasil, 24/08/75) .

Na verdade, a questio pode ser considerada sob outro aspecto que
ndo necessariamente o anterior: seria inteiramente vidvel a existéncia
de uma economia privada baseada exclusivamente em recursos ori-
undos do sistema financeiro ¢ de retencio de lucros das proprias
empresas, sem a existéncia de um forte mercado primirio de agdes.
As experiéncias de outros paises — como, por exemplo, o Japio e a
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Suécia — indicam que ¢ inteiramente compativel a existéncia de um
forte setor pvivado combinado com auséncia de mercado primdrio
de acbes. Basta apenas que a carga tributdria seja moderada ¢ que
o sislema financeiro seja basicamente privado.

Estimativas ainda preliminares indicam que 519 do total de
empréstimos em 1974 do sistema financeiro ao setor privado (inclu-
sive sociedades de economia mista) foram cfetuados por instituicdes
tinanceiras oficiais, considerando, para fins de obtencdo de tal indice,
apenas os emprestadores finais, Possivelmente, tal indice chegaria a
60%; se considerados os empréstimos por suas fontes de recursos e nio
por seus emprestadores finais, dado o fato de que parcela substan-
cial dos empréstimos realizados pelo BNDE e BNH ¢ efetuada através
de repasses a instituicées financeiras privadas. Observese que a
participagiio estatal no total dos empréstimos do sistema financeiro
¢ relativamente estdvel, situando-se em 48,897 para a média do pe-
riodo 1968/74.

A situagio torna-se mais complexa quando sc considera a carga
tributdria bruta — que é o conceito relevante para o tim de deter-
minar a importincia do Estado na economia, uma vez que as trans-
feréncias (que sio importantes para o conceito de carga tributdria
liquida) implicam uma dependéncia do FEstado de alguma forma
— aumentou de 14,99, do PIB em 1949, para 27,09, em 1973, com
clara e 6bvia tendéncia de acréscimo.

Por outro lade, nio devendo ser o esperado mercado primdrio de
agbes um mercado cativo destinado a beweficiar particularmente ou
a empresa privada nacional ou a empresa estrangeira ou multina-
cional, ou, ainda, a empresa publica, mas certamente [avorecer indis-
lintarnente a rodos os setores empresariais, wngnanto se possa con-
siderar uma certa prioridade para a empresa privada nacional, nio
scria descabido desenvolver um raciocinio paralelo ao desdobrado
pelo autor do anteprojeto, mo qual o subscritor de valores mobi-
lidgrios sc inclinaria preferencialmente pela tomada de papéts das em-
presas estrangeiras ou publicas.

A associacio do Estado ¢ do publico na titularidade de investi-
mentos inseridos no nicleo fundamental da expansio eccondmica,
com gestio daquele, tem sido das maiores, sendo a de significacio
verdadeiramente importante, imstrumento de democratizacio do ca-
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pital entre nos, imcorporando-se definitivamente ao estilo do nosso
mercado e a pre{eréncia dos nossos investidores. Além disso, sendo 05
investimnentos do setor dinimico da economia exploradoes pelas em-
presas estrangeiras, enquanto os gramdes investimentos se enconiram
em mios do Estado, restaria para a empresa privada nacional o0s
jovos investimentos ¢ a pequena e média industria de atividades in-
dependemes, ou que produzam subsidiariamente para as muliina-
cionais ou para o Governo.

Examinando o Processo de abertura de capital das sociedades ano-
mimas brasileiras no periodo 1968/73, Walter L. Ness Jr. 2 conclui
que as empresas multinacionais — definidas de modo a englobar to-
das as empresas estrangeiras no Pajs — nio promoveram abertura
de seus capitais € nem procuraram ter suas acocs negociadas em
Tiolsa com a Mmesma freqﬁéncia das empresas nacionais, ou outras €m
que a participagio estrangeira fosse acentuadamente minoritaria. 8]
autor conclui:

“O comportamento diferente de empresas controladas por capi-
tal estramgeiro em relagio 4s controladas por capital nacional
deve ser atribuido nio s6 a falta de incentivos no sentido de
as empresas multinacionais abrirem seu capital, mas também
a razbes politicas pelas quais elas relutam em fazé-lo, mesmo
quando existern incentivos.” ®

Como parcela substancial do sctor industrial brasileiro é dircta oun
indiretamente de propriedade de empresas estrangeiras que NAo
se mostram particularmeme interessacdas cm promover a abcriura
de seus capitais, parece dificil, em princ,ipio, supor que a expunsﬁo
do mercado primirio brasileiro possa ser realizada sem afetar sem-
sivelmente as regras de atuagio dessas empresas. O anteprojeto nao
determina regras especificas de acesso ao mercado (interno) pri-
mario de aches por empresas controladas direta ou indiretamente
por capitais estrangeiros, considerando, portanto, que o Estatuto do

2 Walter L. Ness Jr., “A Participagio Acionaria Local nas Subsididrias de
Empresas Multinacionais: 0 Caso Brasileiro”, in Revista Brasileira de Mercado
de Capitais, vol. 1, no1 (1975).

s Ibid., p. 60.

A Politice de Distribuigfo de Dividendos 235



Devese considerar, ainda, que hi dois tipos bisicos de investimen-
tos financeiros que podem ser efetivados: agdes do tipo income stocks
e do tipo growth stocks. Parece claro que determinadas agdes, que nio
pagam dividendos a curto PTazo — equivalentes aos perindos de
maturagio dos investimentos Iniciais — gy que pagam baixos divi-
dendos, podem proporcionar uma rentabilidade mais elevada para
o investidor, 3 longo prazo, do que agdes que pagam dividendos de
maneira regular, 4

Reconhece-se que o investidor considera Importante uma politica
de distribuigio de dividendos compensadores, ensejando uma ime-
diata e ficil verificagio da taxa de rentabilidade da empresy. Teni-
8¢, contudo, z descapitalizagé’o das empresas, pois um dividendo de
50% dos lucros viria a Yestringir um dos principais mananciais de
Iecursos dessag empresas, que ¢ o autofinanciamento através da re-
tencdo de lucros, conduzindo ao endividamento mediante o Ievan-
tamento de empréstimos.

De qualquer forma, entende-se que a preocupacio fundamental
deve ser g Protecio do acionista minoritdrio, mediante, de um

Para alcangar tais objetivos, adotar-se-ia um sistema baseado nas
duas seguintes Premissas;

a)  Estabelecimento de umg taxa minimaq obrigatdria de remuyne-
racio do capital, dedutivel do lucro antes dg apuracido do Ilycro

4 Vide M. Glat, “Dividendos e Lucros Retidos dag Empresas — Conside-
ragdes Gerais”, in Conjuniure Econdmicg {abril de 1975) .
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tributdvel, destinada & capitalizagio compulséria (e que nio seria
tributdvel).

by  Distribui¢do de 50%, do lucro que resulte depois de efetua-
da a dedugdo acima, sob a forma de dividendos, anualmente, com

base na média mdvel dos lucros € dos recursos proprios dos wltimos
cimco anos.

Quase certamente, com estas medidas conseguir-se-ia a capitaliza-
¢io das empresas e a redugio da margem de lucro reservada para
distribui¢io de dividendos, beneficiando simultaneamente o investi-
dor pelos dois lados.

O exemplo a scguir esclarece melhot a matéria.

EMPRESAS ABC S.A. — Conta de Lucros ¢ Perdas em 31712

Cr$ milhdes

Proposto Atual

1 — Receitas Operacionais.. ..o ..o es 480 480
9 . Juros e Corregiio Monetdria Recebidos......... 20 20
3 — Despesas Operacionais. ... ... 200 200
4 — Lucro Brauto (1 — 2 — 3).. oo 260 260
5 — Juros ¢ Correcio Monetdria Pagos. .. .......-- 20 20
6 — Depreciaghes. ... . ..o veae s 30 30
7 — Correciio Monetdria (Giro e Tmohbilizado).. .. . .. 90 90
8 — Remuneragio do Capital (47, reais) sobre o Ca-

pital 4 Reservas Corrigidos ap6s Balango. ... . 40 —
9 — Fucro Liguido Tributdeel (4-5-6-7-8).........- 80 120
10 — Dividendo Minimo: 0,50 X @)........oon 40 60
11 — Imposto de Renda — Provisdo 0,30 X ... 24 36
192 — Lucro A disposicio da AG..............oooes 16 24

A principal diferenga observada encontra-se no cdlculo do lucro
liquide tributavel, que, face ao movo esquema, serd reduzido subs-
tancialmente, tendo, como conseqiléncias, decréscimos da carga tri-
butaria da empresa, pagamento de valores inferiores para os divi-
dendos — mantendo-se, simultaneamente, 2 obrigatoriedade de paga-
mento dos mesmos — ¢, principalmente, a obrigatoriedade de expan-
sio dos recursos proprios reais da empresa. Pode-se, inclusive, afirmar
que a hipdtese proposta ¢ essencialmente capitalista, quer dizer, parte
do principio de que o objetivo fundamental da empresa ¢ o de cres-
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cer, de conquistar maiores {atias do mercado, e niio a Je distribuir lu-
caros. O tratamento do lucro, na verdade, segundo o esquema pro-
posto, seguiria o pensamento galbraithiano de que o lucro existe
para possibilitar expansio is €mpresas e ndo necessariamente para
possibilitar dividendos aos acionistas. O acionista & considerado im-
portante, no cntanto, sendolhe reservado wm pagamento de divi-
dendos minimos, de modo a ircentivi-lo a adquirir titulos e outros
haveres financeiros de emissdo da empresa.

A remuneracio do capital aparece como o ponto [undamental das
idéias aqui expostas, que, por sua vez, encontra ampla cobertura ted-
rica na analise marshalliana do lucro, inicialmente exposta no
prologo da primeira edicio inglesa. 5 Hz que se distinguir o lucro
propriamente dito (ou seja, a taxa de retorno de investimentos) da
taxa de remuncracio do capital; ou, em outras palavras, distinguir
o lucro da remuneracio do capital, considerando este ultimo como
simples e ordindrio fator de producido. A taxa de remunerac¢io do
capital é a sua contrapartida por sc colocar a disposicio da empresa,
que caso nio o utilize - porque nio pode ou nio deseju — nio
ficaria desonerada de pagar a dita taxa aos seus legitimos proprie-
tirios, sob a forma de¢ acréscimo de recursos préprios da empresa,
A taxa de retorno de mvestimentos ¢ a taxa de lucro efetiva, deter-
minada apés o paganento da taxa de retorno de capital, constitain.
do-se, portanto, no prémio A produtividade da cmpresa, prémio que
seTd pago aos acionistas por sua capacidade em escolher os adminis-
tradores ou gestores da CMpresa, o setor econdmico do negicio,
enfim, pela eficiéncia dos acionistas na escolha da Tinha de acfio da
cmpresa,

O retorno ao capital somente serg PAg0 40 acionista no caso efe-
tivo de liquidacio da €mpresa. Scrd inerente, cntretanto, ao valor
de mercado das acbes da empresa, de forma que serd permitido ao
acionista beneficiar-se, a qualquer instante, do avmento real de seu
capital pela possibilidade de repassar as acdes da empresa no mer-
cado.

Registrese que esse enfoque caminha ao encontro da estrutura
organizacional da tmpresa contemporinea, na qual o intérprete dis-

5 Alfred Marshali, Principles of Economics (Londres, 1890), bem como
Livro Vv, Capitulo VIII, § 6.°
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tingue o controle de capital social da gestio opcracional, capitu-
lando para cada situagio as respectivas obrigacdes ¢ benelicios.

Resumindo o exposto ao longo da presente nota, poder-se-ia dizer:

&) a criagio de um mercado primdrio de agdes entre nds parece
depender indiscutivelmente de uma politica motivadora de distribui-
cao de dividendos;

b) a politica de distribuicio de dividendos a ser adotada, en-
tretanto, deve ser sulicientemente sabia para nio prejudicar a capi-
talizagio das cmpresas;

¢) esse ponto de equilibrio seria atingido atruvés da remuncra-
¢io do capital como simples fator de producio antes de ser calculado
o “lucro tributdvel”, {drmula csta, pclo menos em principio, a ser
considerada apds esgotadas as tentativas de aproveitamento da pri-
meira;

d) o nivel da arrecadacio dos impostos diretos no Pais autorizu-
ria o emprego da variagio da taxa de retorno de capital com cardter
anticiclico, na expansio da capitalizacio das empresas, cabendo Ienn-
brar que, na hipitese da arrecadagio baixar aquém do nivel dese-
jado, a taxa anterior do Onus impositive seria restabelecida;

e) torna-se tecessdrio rever o estatuto do capital estrangeiro no
Brasil,

O esquema proposto constitui, na verdade, adaptacio de sistema-
tica semelhante proposta para os EUA por P. L. Delilles, pre-
sidente do American Institute of Certified Public Accountants, ¢
que sugere que o “lucro contdbil seja adaptado ao conceito do
luzcro preconizado pelos economistas”, desde que, afirma, “o lucro
como alualmente definido, parte do mito que os acionisias sfio os
proprictirios (e controladores percnes) da cmpresa”, o que, eviden-
temente, nilo ¢ verdade, uma vez que tal posicio nio leva em conta
o custo de oportunidade do capital.

§ P. L. Decfilles, “What Makes Profits Look ‘Obscene”, in Business Week
{04/08/75).
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