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1)En§mad.:amn1:_Qdaguﬂs:baQ

0 "bowm senso” dos legisladores de grande nupers de paises

tem-os levadc a optar por solugdes fiscais que conduzem a

uma tributacio relativamente forte dos lucrosz Jdistrinuidos
pelas eumpresas , por contraposigdo a uma malor  benevolincia
fiscal face aos lucros nis distripuidos .

A - fundamentagio desta  posigfo  generalizada  assenta

basicamente em argumentos de "bom senso” artiqplados'com a
pressecugio de politicas econdmicas com objectivos téoc
cbrigatdrios como .- " Qrescimento ou Desenvolvimento

Econdmice ", " Fortalecimento da Estrutura Predutiva ", ou

ainda “ Fquidade na Distribuicio de Riqueza

0 objectivo deste artigo é contribuir para testar a validade

da argumentaciio tradicional , e nfo fundamentada empirica e

»

teoricamente , avangando argumentagdc conducente  a
evidenciar os potenciais ( em nossa opinido rsais ) efeitos

perversos desse tipo de solugdes fiscais.

A questic central éué serid abordada insere-se ,'afinal ,  no
&mbito mais vasto da discuss3o/ sobre o enviezamento das

_solu¢5es fiscais e a veracidade dcs_nexos de causalidade
implicitcs na utilizacao de'instrumentos'fiscais como meios
de'.implememtagéo de politicas econdmicas numa Economia de

-

Mercado.

Nesta perspectiva, vamo-nos apenas concentrar na tributagio

do luerc distribuido e nio distribuido , na empresa .



esquecendo a problematica da eventual dupla tributac#o sobre

o rendimento distribuido ', na empresa e nos detentores de

capital . A posig¢3o que aqui assumimos radica-se em Qque
consideramos que a tributaclo do detentor do capital , pelo
montante de rendimentos efectivamente recebidos , &

egquivalente & que resultaria de gualquer outra aplicagio
alternativa do seu capital . Alias, esta € a solugdo haoje
mais generalizada no que respeita & tributacio de dividendos

e , em geral , de lucros distribuidos

2 ) Posigdo tradicional - E preciso penalizar a

distribuicio de lucros .

4 ideia em.epigfafe tornou-se prevalecente baseada num nisto
de razdes de ordem econdmica - fortalecimento da estrutura
financeira das empresas e reparticio entra investimento e
consumo na estrutura da Despesa Naciocnal -~ e razdes de ordenm
ideoldgica - n3o fortalecimento do poder econdmico directo
dos_ deteﬁtores do capital e na maior eguidade na
distribuicso de rigqueza . Vejamos a ldgica subjacente a este

tipo de arsumeﬁtos

A nfo distribuiciio de lucros robustece a  estrutura
financeira das empresas

0 racicqinio subjacente é éparentemente inatacdvel : se a
empresa ndo distribuir a totalidade dos seus lucros,
imediatamente aumentam os seus capitais préprios e, como
tal, vio melhorar a sua estrutura de financiamento,

diminuindo também , mantendo-se tudo ¢ resto constante , ©



peso relativoe dos encargos financeiros futures , logo

potenciando -a geracic de lucros.

Teriamos pois empresas financeiramente mais recbustas , com
melhor potencial de geracio de lucros e gue mais solidamente

se podem orientar para novos investimentos .

A nagdis_tﬁbuig;a'&@lgs:ma_fﬂmmcﬂn Investimento em
detrimento do Consumo na economia .

A légica aqui implicita vem, em parte , na seaquéncia do que

atras referimos .

A empresa com melhor estrutura financeira estd mails liberta
de restrigdes financeiras no aue concerne a decidir novos

investimentos

Admite-se como pressuposto inatacdvel que a empresa vail
canalizar os meios financeircos A& sua disposigédo para
Investimento engquantec o detentor do capital ira encamiﬁhé—
los para consumo . Haveria pois , que tentar evitar o que

aparece como uma sangria das capacidades de Investimento

pelas apeténcias do Consumo.

A distribuic3o de lucros favorece o poder econdémico dos
detentores do capital.
Cumpre-nos aqui realgar que este argumento € , pelo menos,
ingénuo . Pressupde que o poder econdmico dos detentores do
capital é directamente proporcional & 1liquidez de que

dispdem e esquece que s3o estes igualmente que decidem da

aplicaglo dessa mesma liquidez que ao néo_ ser distribuida
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permanece na empresa

Ignorada é., igualmente, a miriade de outras formas de que
os proprietdrios se podem socorrer , numa BEconomia de

Mercadeo ., para gerar liguidez directamente detida a partir

da sua posicic dominante na empresa .

q A ndo distribuicSio de lucros impede que se ‘acentuem as
ipetrias na distribuicio de ri

0 pressuposto deste argumento & baseado na concepgdo de
rigueza enquanto fluxo , esquecendo a gquestio bem mais

importante do stock de riguesza.

A légica subjacente € , em consequéncia , de que o
fundamental € evitar assimetrias de rendimento , ignorando-
se as assimetrias de rigueza que como tentaremos argumentar

sdo potenciadas pela ndo distribuicgdo de lucros.

Em suma , pretende-se com a ndo distfibuicéo de lucros,
‘orientar para o Investimento uma maior parcelal da Despesa
Nacion&l , baseando-o nos centros de racionalidade econdmica
gue saqfas empresas, e tentando obviar a que'os detentores
de capital tenham acesso ao fluxo de rendimentos com vista a

evitar assimetrias de distribuicZo e consumo excessivo .



3 ) Copsequgncias da tributacdo de dividendos

3.1)Cgpseguemi§.ap_ar.aas.empr§ﬁaa

- Como vimos, ¢ argumento de " bom senso U & que a  tridbutacdc
dos lucros distribuidos , potenciada frequentemente por
beneficios fiscais aos lucres ndo distribuidos (a) , levara

& progressiva capitalizacido da empresa .

Este argumento &m si & inatacdvel . a questic estd em saber
se os investidores , antecipando essa capitalizacio forcada

o

n3o vido comegar por ndo colocar a disposigio da empresa  os
capitais préprios que seriam desejavelis para 0 ™en

eguillbrio financeiro

Para melhof aprafundar esta questlo vedamos ocomo vEx
funcionar em conson&ncia os mecanismos - de | alavanca
financeira e o tratamsnto fiscal diferenciado atribuido aos
'fendimentos pagos fela empresa aos capitais proprios e aos

capitai=s alheios com que se financia .

A importancia da alavanca f{(leverage) financejira.

~Se admitirmos que um dos principais objectivos reais da
empresa € o de proporcionar aos seus proprietdrios uma
rentabilidade elevada dos capitais gque nela investiram ,

facilmente concluimos que a rentabilidade dos capitais
proprios se erigird como indicador central da gestio da

empresa .

Ora, como sabemos . podemos analisar esta rentabilidade de



acordo com a seguinte formula ( Modigliani e Miller )

ch-:_Ra + D/E % (Ra -Rca) em que:
Rep - Rentabilidade espersda dos capitais préprics . '
Ra - Rentabilidade esperada do activo total .

Rea - Remuneracfio esperada aos capitals alheilos

D - Passivo total

E ~ Situa¢fo Liquida ( Capitais préprios da empresa )

OQu seda, daqui resulta claro que desde gue Ra>Rca , éntao
Rcp sera tanto maior quanto mais elevado o rdcio D/E |, ou

seja, quanto malor a propor¢do dos capitais alheios no

financiamento da empresa.

Repare-se que , pascando da andlice estética'par;'a andlise
intertemporal, Ra> Rca é a condic@o minima de rentabilidade
pois, em principio um investimento sdé seré.prosseguido casé
ela se.verifiqué_, dado que de outra forma o valor actual

ligquido ( V.A.L. ) do projecto é'negativo-(NADEAU;1988).

Dagui se infere que , no momento da decisdo do. investimento
se éspera necessariamente que Ra>Rca , logo Rep aumenta na
razfo directa do racio D/E .

Quadro 1 Admitindo que Ra = 58% e Rca= 40%

Estrutura de Capitais:

Capital Proprio : - 10008 500 25@
Capital Alheio : @ 500 750
Res. antes de Encargos Fin. @ 5@0 509 500
Encargos Financeiros : o 200 309
Rep | | 50% 60% 80%
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e podemos representar griaficamente deste modo:

Quadro 2
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Efeito fiscal no custo do capiﬁal albeio

Interessa-nos agoran-anéiisar_ qual.o véldr'de” Rca _éue. a
émpresa-ira utilizar notséu.céléulo econdmicoe | |
'Efgéﬁivémeqte, a pratica fiscal habitual - na .méiofia: daﬁ
iagisléqéés'-nacionais é a de canidérar a remuneraqﬁo' ﬁbs
capitais uaiheios como dustq para efeitos de pributacéo
© Isto 6, os juros pagos pela empresa acs seus ‘credores
-&eduiém' ao lucro obtido para efeitos do c&ldulo'da matéria -

:_cqledtével no imposto sobre os lﬁcros .

Daqui 'decorre__que "uma parcela de Rca é , em termos -ﬁa

_empreSaH  reahaqryida aﬁrévQS'dgsdiminui¢a¢ do - imposto que"




irad ser obrigadc a pagar .

Considerande o valor da empresa (V) :

V=fCAo, Do, L1, LZ ... Lt )

em que @ Ao =.Activo Total
Do = Capital Alheio
= Lucro no ano t

Lt
temos gque:.

3 Vo 3 Vo Lt

dvVo |
B o xE
dDo Ao 2Do t 2 Lt 2Do

em que identificamos o efeito puro da estrutura <financeira
sobre o valor da empresa em que a primeira parcela traduz a

roupanca de imposto .

A propor¢8o dessa poupanga , como & facil de inferir -, &

exactamente a taxa de imposto t_que & aplicada & materia

- colectdvel .

Temos entéb qué Rea é n¥o a taxa de Juro média das fontes de

financiamento , mas sim esta Gltima &afectada pela :pqupanca '

fiscal._

Logo, se designarmos essa taxa média ponderada por i , temos

-que

Rca = i - it , logo Rca = i (1-%t)
em que it é poupanga de impésto , ou seja, a parte do Juro
que irid ser reabsorvida através do mecanismo dé deducdo dé
remuneracio dos capitais alheios & matéria colectdvel em

imposto sobre os lucros .
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Repare-se desde J& num efeito perverzo que £ de guanto maior
fér a taxa de imposto t menor sera Rca e logo maior o efeito

de alavanca financeira por aumentc do factor multiplicativo

{ Ra - Reca ) na formula gque atras exposenos

Escolha da estrutura financeira da empresa

Em suma , o efeito de alavanca associado ao tratamento
fiscal" dado. aos .encargos financeiros. suportados pela
empresa, levam a um menor custo efectivo do capital alheio e
a uma rentabilidade dos capitais préprios que & potenciada
pelo "recurso aos capitais alheios , sendo essa potenciacag

tanto maior quantoc maior a taxa de imposto

Argumentar-se-a, porém, que este efeito & mitigado , on

mesmo invertido , pelo risco de faléncia associade a  uma

débil estrutura financeira .

Definindo risco de faléncia come a situacio em que a empresa

o~

nio cumpre os compromissos ?ara com o< credores ou ndo o3
cumpre pontualmente, podemos identificar dols tipes de
‘custos associados a esta situacio:

-Custos directos: custos de natureza legal e administrativa
que advém de situacdes de contencioso.

-Custos indirectos que reflectem as dificuldades de gerir

uma empresa nesta situac@io (AHANORY , 1980)

A natureza dos custos associados ao risco de faléncia
depende da tangibilidade dos activos da empresa e as

assimetrias de informac3o no mercado financeiro

1t



Em cbnsequéncia.um elevado recurso é capitaiz alheios iré
prévOcar um mais elevade risco associado ac crédito &
- empresa . Desta forma, os credores tenderic a elévar_ as
taxas de juro a que'estao'dispostas.a'emprestar a empresa,

ou seja, querersio adicionar um prémio de riscc & sua

operacio de financiamento (CORDES e SHEFFRIN, 1983)

Por outro lado , no limite , recusar-se-3c a conceder .
empréstimos & empresa ., o gque fara com que esta velis
cerceada , por imposicdo de terceiros , a sua possibilidade

de utilizar todo o potencial de alavanca financeira.

FPorem , este efeito é em grande parte esbatido se a empresa
apresentar uma Ra elevada , caso em'que , pelo menos quanto
a empréstimos de curtc prazo , a concessdo de créeditc serid

facilitada pelo prémic adicional de risco a obter

- Temos pois uma perversfo adicional , empresas com e1¢vad05"
iécios D/E_ténderao 2 financiar—se a curte prazc , desde gue
Ra seja substancialmente superior & taxa de Jjure no mercado,
dispondo-se a pagar um prémio de risco , o gqual na proporcdo

t ¢ suportado pelo Estade em termos de impostos n3o

cobrados,

12



Efeito na estrutura de custos da empresa

A 0??56. por malores niveis de endividamento implica,
obviamente, um empolamento dos encargos financeiros na
estrutura custos dé empresa , © qual , <Ccomo vimos |, &
Parcialmenﬁé compensado pela poupanga de impostos'; Note—se,
porém, que est& s6 existe caso a emprésa obtenha lucros,
pois de outra forma , ndo havéré lugar & obrigagda de pagar
impostos e logo n¥#o chega a ter lugar 'qualquér poupancé

(MODIGLIANI , 1982)

Iéto significa pois gue a empresa ao' preferir capitais
alheioé a capitais prdprios estd a rigidificar duplamente a
sua estrutura de custos . Por um lado é claro que ficard com-
a obrigagido de pagar a remuneragdo ao capital alheio,
utilizado quaisquer gue sejam os seus resultados ¢ , ypor
outro -ladoc , n¥o teri qualquer beneficio fiscal casc esses

resultados sejam negativos .

De outra forma , a eﬁpresa com elevado efeito de ‘alavanca
financeira , estid a aumentar o3 seus custos fixos , ou seja
eleva ¢ ponto critico .de vendas . |

Sem efeitb fiscal , um maior levgrage'conduz apenas; a um

aumento no ponto critico de vendas como se pode verificar no

.auadro 3, e a um maior risco financeiro e de explorac¢io.

13
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- /r,_.-ﬁ"f P
1 T L ~
_r/ﬁ’ 2
_m/ }j
-+ T T ] T T T 1 I I'i_ T T U [ 1 T T | i 1
Juantidodes
-1 - Receitas Totais

2 - Custos Totais antes de aumento de encargos financeiros.

3 - Custos Totais depois de aumento de encargos financeiro

Com efeito fiscal , o ponto critico aumenta igualmente
mas caso haja lucro a sua recta de custes sofre uma

desacelaracdo como podemos observar no quadro 4.
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Quadro_4_:

Yalor

| Qqantidadvu
1 - Receltas Totais : -

2 - Custos Totals sem efelto flscal

'3 - Custos Totais com efeito fiscal sem considerar o8’

encargos financeiros custo fiscal

4 - Custos Totals com efelto flscal considerando o encargos_

financelros custo flscal

e i o o . VB i o . R i e o i o o o ok oy A s o o e e

. Em  qualquer -caso, podemos dizer que a empresa tendera a

elevarfo seu ponto criticoﬁde vendas , logo a tornar-se mais_

'.fragil face a  flutuagles da'procura e, nomeadamente, a

- agedes da concorréncia .

Contddolpodemos dizer Que a sua cdmpetitividade;diminai , ha.

' medida em Qque o seu custo estrutural aumenta na exacta

e d



medida em que o custo fixoc derivade da estrutura de

financiamento se eleva

Repare-s= que esta situagio € ainda agravada , no curto
praze , caso as taxas de jurc nominais sejam elevadas
ainda aque as taxas reais ndo o sedam , dade o preso

percentual dos encargos financeiros estruturais face Aas

vendas aumentarem {GANDOLFI ,1882)

Em termes muito sintéticos, podemos pois afirmar aque o
tratamentc fiscal do capital alheio propicia o efeito de
alavanca . Este 356 & detido pelc aumento do risco de
faléncia que conduz a um aumento da taxa de juro € a uma
restirigic gquantitativa do créditeo concedide gque, no entanto,
&€ esbatida no curto praze , ¢ que potencia unma estruturﬁ.

financeira baseada em capitais alheios de curto prazo

16



3.2 ) Consegquéncjas para os detentores do capital

Interesza-nos agora analisar gqual o afeito da n¥g

distribuigdo de lucros para os detentores do capital

Como vimos, a sua rentabilidade, isto &, a dos seus capitais
investidos na empresa, € favorecida pelo efeito fiscal
diferenciado sobre  diferentes origens 4=  capital .
Claramente que essa rentabilidade aumenta com o aumento do
efeito.de alavanca financeira, e este com o auﬁento da carga
fiscal sobre os lucros . Vimos, porém, que esse aumento de
rentabilidade tem come contrapartida um custo - o aumento do
risco de faléncié, em parte traduzido nuha rigidificacido da

estrutura de custos que conduz & elvacio do ponto critico de

vendas e a uma perda de competitividade no curte prazo.

0 nosso pressuposto em termos do comportamento do agente
econdmico em causa - o investidor - é que ele ird procurar
optimizar a sua rentabilidade ne longo prazo . Para efectuar

essa andlige ird entrar em linha de conta com trés factores:

a) fluxo de rendimentos liquidps recebidos da emprésa
(lucros distribuidosnapds impostos)

b) valor futuro do stock de capital investido

(valor da empresa no future)

-c) risCo da aplicacﬁo.

{(risco de fal&ncia da empresa}

Na nossa perspectiva serd a conjugagio destes trés factores
que parametrizard a sua tomada de decisZo em termos de

capitais a investir na empresa .

17



Mais concretamente, o investidor ird tentar encontrar a
conjuncio éptima de longo prazo.entre risco e rentabilidade,
logo envelvendo na rentabilidade o5 dois aspectos de fluxo e

stock atrids referidos ( LITZENBERGER e RAMASWANY , 1979)

Por outro lado, a comparagio gque iri fazer basear-se-a no
montante de capital investido inicialmente e terd como
padr3oc de comparag¢lo as aplicagles alternativas de capital

(através do custo de oportunidade do capital).

Finalmehte, Juntemns que nos estamos a pOr na perspectiva
do investidor que tem objectivos de controle da empresa, ou
seja, que | tem influénecia decisiva, ou pelo mencs
significativa, na evolugdo dos capitais préprios daquela,
tanto em termos de dotécao inicial como gquanto a

distribuic3o de lucros e novas entradas de capital fresco.

Assumindo esta rerspectiva temos que o investidor ira tentar
aproveitar ao maximo o beneficio fiscal ao longo do
projecto. Para tal, ser-lhe-& conveniente aproveitar tanto
guanto possivel o efeito de ‘alavanca potenciado_ pelo

tratamento fiscal dos encargos financeiros.

Nesta perspectiva, a tentativa serd a de dotar a empresa con
o menor  capital possivel e, em seguida, capitalizar a
empresa com oS préprios lucros que irad gerando. Repare-se

que assim consegue simultaneamente

18



a) Minimizar a aplicagio de capital;
b) Diminuir os lucros em valor absoluto ;
¢} Aproveitar beneficios fiscais atribuidos & retencdo de

‘lucros mas ndo as entradas de capital.

Assim, no limite, a opglo mals correcta serd a de nEc
distribuir lucros, objecto de carga fiscal superior, porque 
a retencdo & sempre mais benéfica que novas entradas de

capital (b).

Assim as entradas de capital, inicial e posteriores, gdo.
minimizadas porque s¥o mais dispendiosas e avaliadas em
termos ceomparativos com financiamentos alternativos -~ do

tipo empréstimo - alve de tratamento fiscal mais favorivel.

Em termos praticos, podemos dizer gque a tendéncia do

investidor serid a de deixar a empresa sobreviver apenas com

(=}

base no autofinanciamento ne que respeita aos seus capitais

préprios.

Por fim repare-se que a capitalizacHio dos resultados n%o
distribuidos vai aumentar o valor da empresa. Logo, desdel
qué a Rcp seja superior 4s aplicagdes de capital
alternativas, 1isto significa que o valor d¢ investimento
detido 'por cada Proprietario da empresa, em cada.momento é
superior ao que resultaria de wuma distribuicéb.' de
resultados. Esta afirmagZo & alids verdadeira, apenas neste
caso potenciada pela n3o tributacio ho momento da
distribuigdo e éinda pelos beneficios fiscais a que venha a

ter direito.
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Do ponto de vista da empresa a aplicagic do resultado retido

-ira proporcionar um aumento do R.C.I. , caso seja canalizado

para um investimento de rentabilidade superior 4 anterior,
ou proporcionard a manutencdo do R.0.I. caso seja canalizado

para a actividade anterior da empresa.

0 aumento da Situagdo Liquida por retencdo de resultados irj
proporcionar uma diminuigdo do risco da empresa, pols se

definirmos este como sendo

Ba = BeXE/(E+D)+BdxD/(E+D)

em que
Ba = Risco da Eﬁpresa

fe Risco da S. Lig.

Bd = Risco do Passivo
Obse&vamos' gue , nesta situagio, Be diminui é que D/(E+D)
diminui tambem o gQue provocsa a_diminui;ﬁo de Ba por duas
ﬁias. Adnmitimos ainda que Bd se manteve coﬁstante o que
nalguns casos n3o se verificara podendo este pardmetro

diminuir o que aumentard o efeito em Ba

Em resumo teremos, numa perspectiva de avaliagio de empresa

baseada na:actualizacéo dos Cash-Flows futuros, um aumento .

do valor da enmpresa, pois , como vimos, a retengic de

resultados originard Cash-Flows superiores ( desde que ©

R.0.I. se mantenha ou aumente relativamente ao que se

'verificava antes - da retengcdo do resultado ) que ser#o

29



actualizados a uma taxa menor ( pois a retengio de
resultados originarid um decréscimo do risco da empresa que

se reflectird na taxa de actualizagdo ) (KIM , 1982)

Do ponto de vista do investidor se compararmos o resultado
aune este obterd caso o lucre seja retido ou distribuido

vemos que :

Quadro 5

Periodo 1 . Periodo 2
Distribuicac Ltk (1-IRCI® (1-IRS)=A | A*(1+rlj
Retenqao : | _ |
Sem Benef. Fiscais Lt (1-IRC)=B - Bx(1+r2)
Com Bénef. Fiscais Lt = = - Lt*(i+r2)

Na hipotese de retengio com beneficios fiscais 4 retencio

.considerdmos o efeito extremo em que o beneficic anula o

imposto e definimos

Lt = Lucro no periodo t

IRC = Imposto s/ rendimento de pessoas colectivas
IRS = Imposto é/ rendimento &e pessoas.singulares
ri = Taxa de aplicaqéo obtida'peids particulares
r2 = Taxa de aplica¢éo obtida pela émpreﬁa

Se considerarmos que numa situagdoc de risco - associada as

duas'aplicacées alternativas temos que :

r2 = ri+m

"'sendo m 2 margem de intermediagZo praticada pelos operadores -

financeireos temos gue :

21



r2>rl
e dade que:
| Lt>B>A -
teremos uma situagdic em gue o aumento de riqueza do
accionista"é_ sempre superior na hipdétese de retencdio de

" lucros (MIGLER e SCHOLES , 1982)

Este aumento de riqueza ¢ potenciado pela existéncia de :
- altas margens de intermediacio financeira.
- incentivos fiscais a retengdo de lucros.

- dupla tributacio sobre o lucro distribuido.

Pl

Acrescente-se ainda que, caso existam beneficios fiscais, &
"ainda o investidor em ultima instancia, através do valor

residual no mbmento da alienacdio que o apropria.

Mas se esta situagao estratégica optimiza claramente a

| rentabilidade do investidor, o que acontece ac seu riscc ?

Em principio, seriamos tentados a afirmar que ele aumenta.

Na verdade, o risco do capital que ele investiu na enmpresa é

superior, pois como j4 vimos, eleva-se o risco de faléncia,

Porém, se o capital investido diminui, nesse caso o
investidor '_diSﬁbe de capital adicional para outras
aplicagdes. Por outras palavras, pode diversificar a _su&

carteirardeﬂinveﬁtimentos.
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'Actxvo;_ Flnancg;ros -)' 'vamos que esta sq verifzca d&s,

.]rentabilzdada obtzda par uma cartaira hnn divarsiiicada quef'

_ensloba as alternativas de aplicacaes no mercado.'  '1__

-Se o invcst;dOr tiver o .sau 1nvsstimento cﬂﬂaantrado- nun;

Vejamos entlc a situaciio. em térmoé'defrisQQ d§,ca;t§i§a{ ;f§gf

"-Assuﬁihéd'-a relacao ex*suente entre a. rentabil;d&de e foif“f:

 f'risco deflnlda pelo C A‘¢ &i ( Fodelo de Equillbrig ée-? };

- mado
. Quadro & o
9
. 7 .
-3
g.
.-
-
K- :
. &
A [ ] : ] [ Y u
P = Risca g

Sendo  Rf a randlbxlxdade de am actlvo aam,rzsco - Rm a f_

"nesécio.- 0 risco do seu iﬂvcstimanto é isual ao riscc ﬁo,u




B (Rp -Rf_)'+iaf{
-Se repartlr o seu 1nvest1mento por Vérios nezécios tera uﬂn  :.;

7carteira cujo risco sera

5 Xi*Bi

' em que : o . o )
' Xl valor investldo no negécio i / total dos 1nvestimﬁntos
| *TG_ﬁ'rentabilidédg—totai:dd.iﬁvesﬁihenté,aaré,a,“;;,:_

S { Xi®Bi(Rm-RE) +Bf )

10 que permite ao investidor facilmente ajustar o risco Vda:_'f-*

_sua_ cartelra face a alteraqées verificadas nos divarsos _
_.negécios ”, permitindo—lhe uma 'maior _versatilidade 2] Y
f”desenho de ama cartelra que a todo o momenta traduza a

"sua avers&o ac risco o T - Y

Em. suma , o investidor consesue aumentar a sus rendibilidadn
lobal e atenuar o riseo da sua cartaira Desta forna. a sua:'
'actuaqio enquanto alente econémico racional ‘serd a de

cap:tallzar o menos possivel cada emprasa em—que pnrticipe e

:de dlvar31£icar em malor grau as suas aplicaQées




3.3) Conseaudncias para o mercado de capitais { Acces )

Como 'argumentamos 'acima, oé_ detentorez de capital da
empresa, nomeadamente os gue controlam'o poder de decisZo na
empfasa, n3o tém interesse. directo na distribuicao de
 dividendos- A sua 16gica enquanto investidores preocupados
com a optimizag¢io de longo prazo das suas aplicacdes condu-

los a essa orientacio.

Por cutro lado, dadés as desvantagens do autofinanciamento a
gue aludimos a tendénéia serid para nio se interessarem por
aumentos de capitél por entrada de dinheiro fresco. Repare-
se qﬁe, como vimos, tal aumento é-lhes inconveniente em
termos das suas aplicagdes individuais , e, igualmente a
entrada de novos sécios ira pfejudicé~los pela diluigio do

controlo da empresa.

Temos assim que as empresas tender3e a recorrer pouco Ao
mercado da capitais como fonie de capitails prévrics & a nio

pagar dividendés.

Uma situagZo deste tipo leva a que o investidor neste
mercado saiba que o fluxo de rendimeﬂto que vird a auferif
do seu investimento sera diminuﬁo. podendo esperar apenas o
seu retorno reél guando alienar as aqcﬁes que adquiriu., O
retornc advird pois das mais valias na venda e n3o do fluxe

de rendimentos.

Repare-se que esta situagio & perfeitamente aceitdvel e

nesmo benéfica economicamente para os investidores com
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objectivos de controlo na empresa e para os Iinvestidores
institucionais que pela sua dimens3o podem +ter carteiras

diversificadas e basear-se em andlises de longo prazo.

Repare—se ainda que a dimens3o da carteira pode permitir
criar um fluxo de rendimento através da réalizaCéo de mais
valias em vendalde peguenos lotes de ac¢es sem pdr em causa
05 vélores investidos e a légica financeira do investimento.
De alguma forma, pode-se afirmar que o investidor
institucional pode gerar um fluxo "fantasma“ de dividendos .
realizando mais valias na medida, total ou -parcial, do

aumento do valor da sua carteira.

Em contrapartida, o pegquenc investidor individual gque Queira
canalizar as suas poupangas para o mercado e queira obter um
fluxo de rendimentos, n&c o conseguird obter de forma
estdvel, a n3o ser fazendo uma gestio activa das mais valias
de que ird auferindo. Porém, uma gestd3oc deste tipe esta
garalmente para além da sua capacidade e mesmo do tempo gque
se dispée a dedicar & andlise e actuac3o no mercado (LINTNER
, 1962). Se valorizarmbs o tempo dispendido na_gestap activa
-da sua cérteira, o pegqueno investidor fica inibido de_ uma

actuagio activa devido aos custos de transaccgdo que teria

de suportar.

A tendéncia serd pois para o abandonc do pequeno investidor
gue deseja a estabilidade do seu investimento. Este
investidor tenderad a orientar-se para outras aplicag¢des ou

querendo manter-se no mercado optard por actuacdes mediatas,
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como sSejam os Fundos de Investimento Mobilidrio,

Em suma , o mercado tender& a ter como agentes apenas
investidores institucionais ou aqueles que tenham desejo de
controle ‘e que, esporadicamente, protagonizem grandes
operagdes financeiras com objectives de controle  das

empresas.

Nestas clircunsténcias, o mercado torna-ze ndo atomlstico,
surgem operadores'com considerdvel impacte na formagldo das
cotacdes e do volume de negdcios. For sua vez, estag
caracteristicas do mercado tornam-no mais volatil po;aue
sujeito as actuacdes de escassos e determinados agentes no
mercado, nZ%o inseridos numa miriade de pequenos investidores

(GORDON , 1958)

Esta situagio de alteracdes bruscas de cotagdes e volumes,
leva ainda a potenciar o motivo esreculagio na actuacio do
mercado, exacerbande a tendé&ncia para considerar apenas as

mais valias potenciais na decis3o de investimento.

Por outro lado, a antecipagio dessas mals valias passa a
‘basear-se n3do na avaliagdo das empresas, mas sSim -no

comportamento provavel dos "market-makers”,

Concluimos pois gque a ndo distribuic8o de dividendos conduz
a mercados acclionistas mais volateis.lcom nencos agentes e en
gue predomina o motivo especulacio baéeado no conhecimento
supostamente privilegiado do comportamento .dos principais

agentes no mercado.
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4 ) Refutacdo da posicdo itradicional
Sinteticamente , veljamos como 0s quatro argumentos aduzidos

se podem considerar intrinsecamente falaciosos.

A ndo distribuicio de Jlucros robustece a  estrutura
financeira da empresa

0 nosso argumento € aque, & partida, a=s empresas ndo vdo ser
capitalizadas, porgue o5 acclonista= que detinm o contralo da
empresa Vvio tentar optimizar a sua rentabilidade esperada de
longe prazo . Para esse fim, e tendo em atencio a
irrazoabilidade econdmica de diétribuir lucros ne futuro,
vio optar por financiar a empresa com base no cash-flow
gerado e n3o em entradas de capital. A ldgica subjéCente é a

de que a prépria rentapilidade do projects ird originar o

equilibrio de longo prazo da estrutura financeira.

A conseqﬁéncia pritica é.a de empresas estruturalmente
desequilibradas, pols o= sucessivos investimentos, de
substituicgio ou‘lde expansdo, vio repdbr o o deseguilibrio
financeiro assim que o cash-flow permite avangar para novos
projectos sem exigir entradas de capital. Desta forma,_ a
consequéncia generélizada é a das empresas em cada momento

apresentarem “leverages” demasiado altas.

Em suma, cada empresa estd en cada momento descapitalizada e
og potenciais investidores té&m acrescida liquidez derivada

do n%o envolvimento financeiro directo nas empresas, o que

nos conduz ao segundo argumento tradicional.
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& ndo distribuicfo de lucros faverece o Investimento em
detrimento do Consumo na economia

Este pressuposto tem muito de axioma ideoldgico, pois a sua
confirma¢io empirica debate-se com graves problemas de

classificagdo contabilistica, empresarial € nacional.

0 automdvel de luxo adquirido pela ewmpresa vara ¢ seun gestdr
€ Investimento e o mesmo bem adguirido pelo préopric &
Consumo ? Ou a viagem do gestor paga pela empresa & custo de
uma actividade produtiva & a mesma feita pelc proprio € mais:

uma vez mero consumo?

Na opratica, o que empiricamente se assiste & a  uma
translacgdo para os custos das empresas de boa  parte das
despesas de consumo mais significativos dos proprietiarics em

posiciic de controlo e/ou seus gestores. Esta situagio &

particularmente verificivel em situacdes em gque as empresass

apresentam lucros consideraveis.

Temos, -pois, mais uma evidente distorsdoc causada por razdes
fiscais de tal forma gque, objectivamente, leva o Estado a
comparticipar em despesas de Consumo que de outra forma

seriam duplamente tributados.

Em suma, o argumento tradicional sé colheria eventualmente
no gue respeita a pequenos accionistas, que serdo
efectivamente os que maior propens3o ac consumo deverdo

apresentar, Porém , como também vimos, esses s8c afastados
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do mercado pelo que o impacte que se pretenderia obter &

negligencidvel.

A distribuicie de lucros favorece o poder econdmico dos
detentores de capital '

Como Jja& wvimos esta afirﬁa¢§o prende-se com & cdncepcéﬁ
erréhea dz que o poder de decisdo estd asscociado ao fluxoe de
rigueza. B, no entanto, obvie qﬁe esse poder tem a ver com &
capacidade de controlo das empresas e este deriva do stock

de - rigueza, o qual ¢ aumentado  pela apropriagfo dos

beneficios fiscais concedidos acs lucros retidos.

Repare-se gque ao ndg serem distribuidos lucros ¢s -peguencs

tir O

41

accionistas S8o0 realmente obrigadoes a reinve
rendimento do seu capital na mesma empresa, logo aumenfando
o capital préprio disponivel por quem a controla. Assim, e
em consequénecia aquilo a que ge assiste & a uma. perda da
liberdade de actuac3o por parte dos ﬁequenos accionistas e &
um. reforgo da posigdo do poder econdémico ceontrolado pelos

grandes accionistas.

A pdo distribuicdo de lucros impede gque se acentuem as
_ . ) na distribuicio da

Mais uma vez a ilus3o do fluxo esconde a realidade do stock.
Esta ilus3o é-o ainda mais pois como jd vimos é facil criar
fluxos “"fantasmas” através de aliena¢des parciais que sé sdo

economicamente praticdveis pelos grandes accionistas.
A acrescer temos ainda o facto de a apropriagdo das
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 véntagens'£iscais ser-feita-na propor¢go do Stdck de'ﬁiéueza
'o que leva a que.o aumanto desta seja proporczonal qualquer,'
que seJa- o nivel de. partlda Repare se que esta situacaor
 diverge da que resulta-da tr1buta¢ao-ma13 gene:alizada- a

_ qual baseando—se em taxas progressivas contribui- 'Para-

efectlvamente alterar a proporCLOnalldade da aproPrlagio dos'
beneficios fiscais, faaendo com que o8 pequenos accionistas"
tenham vaﬁtagem.fpor.menor_imposi¢ao fiscal, em relacic aos

de maior dimenso (FELDSTEIN , 1988)

Em suma, a-tributaqéo~dos-dividendosftendo por acbhsequéﬁcia'

a sua m1n1m12a¢ao conduz a uma maior concentraqﬁo de rlqueza'

é de controlo do capital nas maos dos maiores acc1onistas B

" Por outro lado, tem por: consequéncia a n&o capitaliza¢§o

adequada das empresas, aumentando o seulrlsco.de'_fal&ncia.
engquantoc. & pouco blaro'o seu impacte 'sobre a proporcﬁo

Cdnsumo /'Investimgnto; na Despesa Total.




5 ) Eﬁgggaia de solucio
5.1 ) Fundamentos da proposta

Face A& argumentag3o aduzida preconiza-se gque a tributacgio

sobre as empresas e particularesz n3o cause efeitos de

enviezamento.

Para isso serad necessério

a) Que ¢ tratamento fiséal dado aos lucros n¥o distribuidos
ndo difira do aplicado aos novos capitais investidos na
empresa. |

b ) Que a tributag3o das mais valias seja equivalente & dos
dividendos.

& ) Que o tratamento fiscal dos encargos financeiros selja

equivalaente ao dos lucrcs.

Varias solugBes priéticas conduzem a este efeito conjunto e
terdo de incluir a éonsideracﬁo como custoc ou ndo de
encargos financeiros e lucros, bem como a forma de tributar
o receptor udltimo dos fluxos assim gerados bem come oS
- acréscimos dé stock deiriqueza. Problema que terd de ser.
sempre equacionado € a forma de avaliar ganhos potenciais,
‘isto €, afinal a questdo de como avaliar flutuagdes do stock

de rigqueza que nio se baseiam na existéncia de fluxes.

N&o entrando na discuss3o aprofundada das diversas formas de
operacionalizar potenciais sclug¢dies, concentremo-nos Aapenas

numa avaliando em seguida o seu mérito face 4 Pproblemdtica

discutida.
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5.2 ) A Propasta

- A matéria colectavel na empresa seria a que resultasse da

deducio ac Lucro Econdmico dos encarges financeiros e de unm

montante aque resultasse da aplica¢io a0 -montante de

caplitais préprics no inicic do exercicio fiscal de uma taxa
de remunerag¢io ague deveria ser igual ou superior A
remuneracio média dos capitais alheios permanentes

(Empréstimos de médio . e longe prazo) em vigor no mercado. A

légica de uma taxa superior radica-se no maior risco

envolvido nas aplicagBes em capitais préprics varsus

aplicagdes em capital alheio das empresas.

- A £ributag§o do lucro na empresa seria rols, e apenas, a
tributagdc do lucro sébrenﬂrmal . 1ste &, o lucro que =&
empresa obtém derivado de situacSes conjunturais de mercado
gue lhe permitem uma remuneragéo acina da que resultaria de
uma situacio de equilibrio., Teria, por conseguinte, um

caracter residual,

-~ A tributacio do investidor seria feita na fonte e apenas
em func¥o do que seria o seu rendimento caso os seus

capitais fossem remunerados como capitais alheios.

- A tributacdc das mais valias realizadas seria lidéntica &

dos outros rendimentos de capital, sendo essa mais valia

calculada en fungdo do valor contabilistico ou do prego de

aguisic¢3o real, caso fosse superior.

Um sistema deste tipo tornaria indiferente do ponto de vista
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do invéstidbr a tributacgae &o rendimento pravenientaffﬁgﬁfj:f

_apllcagﬁes en capltal préprio ou alheio da emprpsa,- pa .
ainda o Governo modular a atractiv1dade fxscal de aplicf’
em capital . préprio ao quantificar o dlferencial de risﬁﬂuf_'

para fins de deflnlg&o do 1ucro normal

A trlbutacao Séfi&{ PGiS-_ feita fundamantalaente f'pb'..
 investidor e nEo na empresa. que adquirlria um estatut; ida;"
transparéncia fiscal & excepcao da parcela rasidual do l@é?e .- 

'qupranormal

Flnalmenta a mais valla a trlbutar serlé apanas a que  nz§];
tivesse J& sido abrangida pela tributacﬁo ﬁo rendimbﬁ%o“'
 normal.' lo80 aquela que derlva do- potencial tutnro ;Aé;l
nagocio ou de ganhos ocultoa na ampresa Dasta farma,f é  
ivalor contabilistico da parte de propriedade vendida snria;
3 Sﬂmprs ° 1ndleador mals adequado ambora houvaaae que Loy nn; “

'“conta o prsco de aqulsigﬁo do actlvo financairo-"ruja

: 'alienac&o estivesse a ser tributada




5.3 ) QOhdectivos atingidos

Em termos dos objectivos que tradicicnalmente ge apontam
como fundamento da tributaczic de dividendos e que aqui
assumimos como valorativamente aceitaveis, vejamos come este

sistema tributlric contribuiria para a sSua progsecugio

Em primeiro- lugar, n3o haveria _tendéncié para nio
capitaliszar a empresa. Efectivamerite uma mais ' pesada
tributagiio do lucro supranormal, bem comc um beneficid
"quanto ao diferencial de risco para efeitos de calculo da
matéria coléctavel derivado do rendimente presumivel do
.capital proprio, conduziria a uma situacio em- que o]
investidor ndo teria vantagem em redusir © seu enpate de
capital, r0is nZo 59 nio ganharia fiscalmeﬁte, COmo

iminuiria ‘o risco da sua aplica¢fo, além de que n3o

ju®

prejudicaria a liquidez dos seus activos na medida em que

futuras distribuicses de dividendos ndo seriam tributadas.

o ——

Quanto ao segundo 'argumento. ;é verificamos a sua
fragilidade e a sua falta de sustentagfio empirica. Alias, um
sistéma' como o preconizado favorece aplicacdes em capital
proprio pelc que ndo se vislumbra que de qualauer forma
contribuisse para aumentos de rendimento disponivel ou .de

propensic ao consuamo.

Em terceiro lugar, a capitalizacio das empresas obrigard a
uma maior _ fixaclo dos capitais, desfavorecendo em
consequéncia a facilidade de concentrag¢3io do poder econdmico

"baseada em capitais alheids e em peguenos accionistas
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condenados a reinvestir os lucros,

Finalmente, a justica fiscal e logo a distribuicio desejada.
da riqueza, seria mais conseguida, na medida em que o stpck
de riqueza seria a variavel base-da' tributacio, Réparé—se
que a modulacdo dessa Justica dependeria directamente
dagquile gque a Sociedade atra#és das autoridades fiscais
~ decidisse quanto 3 progressividade das taxas de imposto e
néo, como actualmente, dos "filtros fiscais" que as ampresas.

efectivamente representam.

.Para terminar, vejamos de forma simplificada um exemplo
nunérico comparative dos dols sistemas de tributackc,
ignorando em <qualquer dos casos a problemitica das mais
valias. |

Quadro 7.

~Admitindo que os acﬁionistas auferem gm.rendimento total gue
coloca oé sens .rendimentos marginais sujeitos 4 taxa
marginél maxima de IRS. |
_Admitindo'um capital préprio de 2000 u.m.=CP

Ti-Taxa de Imposto sobre luqros.: 40%

T2-Taxa de imposto sobre dividendos = 25%

T3-Taxa ﬁarginal méxima de IRS = 4@%

1 ) Com distribuiclp de resultados

teremos:
Lucro Economico - ip0@ LE
Enc. Financeiros . 50  EF
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Resultado liguido 500  R1=LE-EF

e “2eé__' T1xR1
Resultado a distribuir 300  Rd
ms 75 Rastz
. nividendos- o 225 Rd- IRS
Rent. caﬁ '?foprio - Ii'ésx' _: '- e -

2 ) Sen dlstrlbulgao de resultados
Resultado P- relnvestlr _309

Rent. cgp- Propr;o ' 15%:

Situacio Proposta | N
"A'situac&o'ser& ighal com ou sem distribuiciio de resultados
Deflnlndo | - |

'Rca- Taxa de Juro do capltal alhelo 15%

Pr~_Prémio de.riscozsx

'_.T4—'Taxafdé im?ostd-sqbra_luéro sdbrenorgalzsaxl. :

teremos:
_ Luéro_Eco#omico_ - 199@'
Enc.'EiﬁahceirOSf'_ | 500
Resultado 1iguido' : ._ﬂEEE _ |
Lucro normal . ame 'CP*(ﬂca+Pr)
- Lucro sohrenorﬁai E 188 Ls - B
IRS 120 CP+RcaxT3
1xC | -  | - 50 . LexT4

. Dividendos ou Reinvest. “32a1
Rent. cap. proprio o 18%

Nota : Apafentemente_o_Estado teria um'deéréscimb-ngs--suhs

receitas -no-_caso-dé.impléﬁentacao_de“umaf scluQﬁo:-éom"as,f




ca-rar_:.‘t._eristic;as da proposta apresen_tada . Mas de factb o
montante de impostos gue o Estado'aufére na situacﬁo' actual.
néc @ o'aponﬁado,neéte exemplo . Pois, dado que =ze rode
deduﬁir & ﬁatéfia colectavel o valof-dos lucros retidds-'e X
' reinvestidoé;-a bage de tributacéo sefé inferior, assim'como.

‘0 montante do imposto.
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NOTAS DE RODAPE

(a} Pag. 7 E o caso-da.dedugao dog lucros retides e

reinvestidos na legislacdo fiscal portuguesa.

(b) 'Pag.lg Especialmente no caso portugués em 'qug as
aumentos de capital sfio sujeitogs a tributagliv e emclumentos

vdrios, enquanto a retencio é alvo de beneficios fiscais.






