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Uma estratégia a ser utilizada pelos gestores ap6s a modificacao tributaria da Lei
n® 8.981/95, que aumentou substancialmente os impostos sobre lucros e limitou a
utilizacdo dos prejuizos fiscais acumulados.

A strategy to the managers use after the tax legislation changes of the Law
n? 8.981/95, which increased substantially the taxes on profits and limited the
usage of past losses carry forward.
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o0 Brasil, os gestores financeiros e os investidores deparam-se com freqiien-
tes alteracOes na legislacao tributéria que afetam suas decises, de financia-
mento para os primeiros e de investimento para os segundos.

Para um investidor, a mudanga nao-prevista de tributos pode inviabilizar o
ganho planejado em determinada operagio, simultaneamente criando oportu-
nidades em outros tipos de aplicagdes.

Por outro lado, o gestor deve ser agil em adaptar a politica financeira da
empresa em resposta a modificagdes tributérias, a fim de maximizar a riqueza de seus
acionistas.

Numerosos sdo os estudos que comprovam a vinculagdo entre a estrutura de
capital das empresas e a politica de dividendos com a tributacao incidente so-
bre as mesmas. Ver, por exemplo, Miller', DeAngelo e Masulisz?, Givolyet. al.?,
Procianoy?, entre outros.

Assim sendo, esperamos que as recentes transformagoes introduzidas pela
Lei n? 8.981/95° provoquem nas empresas uma reconsideragio de suas politi-
cas financeiras, e, nos investidores, uma mudanga nas suas preferéncias por
investimentos mais adequados a nova legisla¢do, especialmente por que as al-
teragdes agora introduzidas sao significativas se comparadas com outras que
as precederam.

Neste artigo, vamos analisar o impacto das modificagdes introduzidas pela
Lei n? 8.981/95 para as empresas e para os investidores. Esta andlise tem a
intengdo de sugerir aos gestores financeiros uma estratégia que os oriente no
estabelecimento da politica financeira das empresas, entendida aqui como a
politica de dividendos e a politica de estrutura de capital.

A partir do cenario apresentado, iremos sugerir uma estratégia financeira
apropriada para o momento atual das empresas e dos investidores, consideran-
do as suas diferencas tributérias e outras particularidades.

Veremos que, de acordo com a teoria financeira, bem como com situagdes
similares em outros paises, onde a teoria teve comprovagao empirica®, a Lei n®
8.981/95 terd como efeito maior sobre as empresas a indugdo a uma maior ala-
vancagem (uso de divida) e aumento nos payout dos dividendos, considerando
algumas condi¢6es exclusivamente atinentes a determinada empresa na estra-
tégia apresentada.

Por outro lado, os investidores terdo preferéncia por receitas sujeitas a uma
menor incidéncia de impostos, se comparados, por exemplo, juros ao invés de
ganhos de capital ou dividendos.

O artigo estd organizado da seguinte forma: primeiramente, analisamos o
atual momento brasileiro, na se¢do seguinte apresentamos, de forma resumida,
as principais modifica¢oes introduzidas pela Lein® 8.981/95. Em seguida, apre-
sentamos uma revisao bibliogréfica da politica tributaria e a estrutura de capi-
tal das empresas; logo ap6s, sugerimos uma atitude esperada dos gestores frente
a estas modificagbes e propomos uma estratégia adequada. Posteriormente,
especulamos sobre os motivos que poderiam levar os gestores a nao se compor-
tarem conforme a estratégia desenvolvida; e, finalmente, apresentamos nossas
conclusoes.

PANORAMA ATUAL DO CONTEXTO ECONOMICO-FISCAL BRASILEIRO

Ao final de 1994, o sentimento generalizado dos brasileiros era de otimis-
mo’. Ap6s um ano de acontecimentos marcantes, tais como a troca de padrao
monetério em conjunto com um plano de redugao da inflacio e elei¢des presi-
denciais, o pais terminava o ano com vdrios sinais positivos, indicando novos
caminhos para o desenvolvimento e crescimento econdmico.

O Plano Real completou com sucesso a sua transigdo da Unidade Real de
Valor (URV) para a nova moeda, de uma forma suave e sem maiores surpresas.
Contrariando préticas anteriores, desta vez ndo houve medidas arbitrdrias. A
inflagao caiu de uma média de 42% ao més no primeiro semestre de 1994 (varia-
o de 732,27 % do IGP-M/FGV®) para uma média de 2,6% ao més no segundo
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semestre de 1994 (variacao de 16.52% do IGP-M/FGV?), que, pelos padroes
brasileiros, principalmente de anos recentes, ¢ muito bom. Mais importante é
que isso se deu sem congelamentos ou medidas artificiais de contingenciamen-
to da economia.

Soma-se a estes fatores o altissimo nivel de reservas internacionais do pais,
cerca de US$ 40 bilhdes", em parte financiadas por investidores estrangeiros
que voltaram a investir expressivamente no Brasil no ano de 1994, quer na for-
ma de investimentos especulativos em bolsa de valores, quer na forma de in-
vestimentos diretos em atividades produ-
tivas'!. Essas reservas deram ao governo a
credibilidade necessaria & manutencao da
politica cambial do Plano Real (dncora cam-
bial).

Além disso, a economia encerrou 0 ano
com crescimento do PIB (Produto Interno
Bruto) da ordem de 5,7%", excelente se

Espera-se que o efeito das
modificacoes tributarias ora
introduzidas represente um

comparado com anos recentes, abrindo
perspectivas de crescimento ainda maior
para 1995.

significativo aumento do
endividamento das empresas para

se protegerem contra a tentativa

Diante deste quadro de maior estabili-
dade econdmica, aliado ao inicio de um go-
verno comprometido com as linhas-mes-
tras desta politica — uma vez que o atual
presidente foi co-autor do plano na funcao
de Ministro da Fazenda do governo Itamar
Franco — as empresas voltam a crescer e o
lucro reaparece nos balangos de muitas de-
las, antes castigadas por muitos anos de
prejuizos.

No periodo anterior de instabilidade e recessao, as empresas nao ficaram
paradas: reduziram seu endividamento capitalizando-se, reorganizaram-se
aplicando técnicas mais modernas de gestdo, tais como Qualidade Total (TQC),
Reengenharia, automagao etc. Com isso, racionalizaram seus custos tornando-
as mais competitivas e aptas a retomada saudavel do crescimento.

Além disso, mudou o modelo de desenvolvimento proposto. Antes tinha-
mos o modelo de substituicao de importagdes, liderado por grandes empresas
estatais e empresas privadas nacionais. Era a época do nacionalismo e dos mer-
cados fechados. Hoje, o modelo passa a ser o de insercao econémica competiti-
va em mercados globais. As palavras de ordem sao privatizacao, competitivi-
dade, posicionamento no mercado, qualidade e globalizacao.

Infelizmente, dois acontecimentos viriam frear o entusiasmo do fim do ano:
a crise cambial do México, que provocou panico nos investidores invertendo o
fluxo de capital no Brasil, langando diividas quanto & capacidade de fechamen-
to da conta corrente do balango de pagamentos no ano de 1995 e a intempestiva
publicacao da MP(Medida Proviséria) n® 812, alterando regras do IR (Imposto
de Renda) das empresas no final de 1994. Com isso, o Governo, inegavelmente,
perde credibilidade ao dar continuidade a antiga pratica de introduzir mudan-
gas abruptas na legislacao com objetivo tinico de arrancar recursos do contribuin-
te para corrigir seus erros de planejamento e excessos de caixa. A forma ataba-
lhoada com que a medida foi promulgada pode abrir possibilidade de contin-
geéncia fiscal, a exemplo do que vimos em abundancia em anos recentes, uma
vez que a mesma, segundo especialistas, fere principios juridicos estabelecidos,
como, por exemplo, a necessidade de ampla divulgacio da legislagio em um
ano para que passe a vigorar no seguinte.

Neste sentido, a conjuntura econdémica para 1995 apresenta varios e interes-
santes desafios para os gestores financeiros, tendo como componentes princi-
pais, em primeiro lugar, uma ardua luta do Governo contra o seu eterno déficit,
luta esta que terd como ingrediente, nao temos davida, uma crescente voraci-

do Governo de elevar os impostos
pagos pelas mesmas, mesmo que
essas empresas nao necessitem
destes recursos para novos
investimentos.

9. Idem, ibidem.

10. TREVISAN, Antoninho Mar-
mo. Crise no Brasil vende jornal.
Nelson Rodrigues ja dizia isso
em 1957. Revista Exame, 29 de
margo de 1995.

11. Price Waterhouse. Op. cit.
12. TREVISAN, Antoninho Mar-
mo. Op. cit.
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dade fiscal, frente & qual os contribuintes s6 podem reagir com planejamento
fiscal e decisoes que melhor se adequem as modificagoes tributérias introduzi-
das, minimizando seus efeitos.

Em segundo lugar, com a queda expressiva da inflagao e a conseqiiente esta-
bilidade econémica, deve haver um aumento generalizado do poder aquisiti-
vo, uma vez que a economia fica desonerada dos pesados custos inflacionarios,
fato este que provocara o aquecimento do consumo.

Assim sendo, teremos forte demanda por investimentos, e conseqiiente de-
manda por caixa, quer para enfrentar a crescente competicao, fruto da irrever-
sivel globalizacao econdmica, quer para recuperar a defasagem competitiva es-
tabelecida no periodo recessivo que vivemos no inicio da década.

Esta pressao na demanda por investimentos serd exponencializada devido
ao conseqiiente aquecimento da economia ap6s prolongado periodo recessi-
vo. Certamente, isto influenciara positivamente no crescimento das empresas
com reflexos nos investimentos em capital de giro, que fatalmente terao que

ser feitos.

PRINCIPAIS MODIFICAGOES DA LEI N 8.981/95

A Lel n®. 8.981/95 trouxe mudangas _si.g-niﬁcati#as_na tribumgaﬁ-dési 8m-

presas, tendo como objetive declarado pelo Governo a elevagdo de arreca-

dagdo por parte do tesouro nacional. :

Para as empresas nao-financeiras, embora a iaxa basica de imposto de
renda sobre 0 lucro permaneca @ mesma (25%), foram criadas aliquotas
adicinnais que incidem sohre rucros maiores'que determinados Iimit'es es-

¢do de prejulzos fISCHIS de anos anteriores em cada ano, 10rnamiﬁ as*taf_ -

compensagao diluida no tempo.

A contribuico Social sobre o lucro foi mantida, aplicando-se a ela as mes-
mas normas de apuracdo e pagamento estabelecidas para o imposto de
renda das pessoas juridicas, mantidas a base de calculo e a aliquota (10%).
Também para a contribuicdo social valem as regras que limitam a compen-
sagdo da base de célculo negativa, apurada em anos anteriores, a 30% do
lucro liquido ajustado na forma da Lei (art. 58).

As principals alteragtes introduzidas peld legislagav foram as seguintes:

a. adicionais’

Artigo 39: o lucro real ou arbitrado da pessoa juridica estara sujeito a um

adicional do imposto de renda a aliquota de;

|- doze por cento sobre a parcela do lucro real que ultrapassar
R$ 180.000,00 até RS 780.000,00;

Il - dezoito por cento sobre a parcela do Jucro real que ultrapassar
R$ 780.000,00;

11l - doze por cento sobre a parcela do lucro arbitrado que ultrapassar
R$ 15.000,00 até R$ 65.000,00;

1V - dezoito por cento sobre a parcela do Iucro arbitrado que ultr&passar
R$ 65.000,00.

b. limitacao de compensacdo de prejuizos fiscais.

A base de calculo do imposto de renda sobre o lucro e da contribuicdo
social sobre o lucro, apuradas a partir de 01-01-1995, somente poderao
ser reduzidas, por compensagédo de hase negativa acumulada, em no maxi-
mo 30% (art. 42 e 58). As parcelas de prejuizos fiscais apurados até 31 de
dezembro de 1994, nao-compensadas em razao do disposto nestes arti-
gos poderdo ser utilizadas em anos-calendario subseqlentes”.

¢. desindexagdo

A partir de 1995, 0 impesto de renda e a contribuigao social passam a ser
expressos em Reais e ndo mais em UFIR (art. 6).

. mudangas na forma de tributacdo na fonte dos rendimentos de aplica-
goes financeiras e também o retorno da sua inclusdo na base de célculo do

a0

e 76)'-

lmpustu de renda, com a compensagéo do |mpnsto amgclpado (art 65, 72

: 0s rerrdzmentos aufendos em aphcagﬁes finance ras de renda fixa (as de-

béntures se incluem nesta modalidade) passam a ser tributados na fonte a
aliquota de 10% para qualquer investidor.

Também as aplicages em renda variave! serdo tributadas na fonte a aliquo-
1a de 10% para todos os investidores ressalvado aguelas alienagdes men-

sais inferiores a 5.000 UFIR para as pessoas fisicas, com a diferenga gue o
recolhimento serd efetuado pelo praprio aplicador (art. 72).
‘Em ambos 0s ¢asos; para as pessoas juridicas que estiverem sujeitas ao

regime de lucro real, estes rendimentos integram o lucro real, e 0s impos-
tos retidos na fonte quando da alienagdo dos investimentos serdo deduzi-
dos do apurado no encerramento do periodo (art. 76). Caso a opgdo seja

pelo lucro presumido, o imposto refido na fonte sera definitivo,

Alem disso, as perdas deste tipo de aplicagao sd paderdo ser compensadas
com |ucros abtidos a posterior em operagoes de mesma natureza (art. 72).

e. volta da dedutibilidade (dos impostos e contribuiges registrados pelo
regime de competéncia, exceto 0s que estiverem suspensos por medida
judicial (art. 41).

f. ampliacdo do valor da recsita bruta para o recolhimento do impasto de
renda pela modalidade de lucro presumido.

Aparentemente, 0 aumento da receita bruta limite constituiu um incentivo a
adocao do lucro presumido; entretanto, outras condicdes de obrigatoriedade
de adogaa do lucro real limitam o lucro presumido, na pratica, a pequenas
empresas.

9. possibilidade de as empresas suspenderam ou reduzirem os recolhi-
mentos mensais do imposto pelo lucro estimado, desde que comprovado,
através da contabilidade, o excesso de pagamentos efetuados.

A Lein® 8.981/95 ndo modifica a tributagdo incidente sobre lucros ou divi-
dendos distribuidos cuja-allqmt’a continua sendo de 15% retidos na fonte®.

1. Na medida proviséria n2 812 existia a clara indicagao de que as aliguotas
mais elevadas permaneceriam em w?%r somente para o ano fiscal de 1995 o
gue Com a aprovacao da Lei n® 8.981/95 ndo acontece. A aliquota do adicional

e 18% sera reduzida para 15%, mas permanecerd pelos proximos exercicios
sociais.

2. Neste caso, assim como o anterior, também encontramos diferengas entre
a medida prowst’)ria e a Lei. A limitagao da compensacdo dos prejuizos fiscais
passados nao ficou limitada somente ao exercicio social de 1995.

3. HIGUCHI, Hiromi, HIGUCHI, Fabio Hiroshi. Imposto de Renda das Empre-
sas - interpretago e pratica. 20 ed.. Sao Paulo: Atlas, 1995, CHAHNESKI &
ASSOCIADOS. Alteragaes no imposta de renda das pessoas 1urfdrcas Aposti-
la, 1995.
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Podemos entio esperar que as as empresas enfrentardo escassez de recursos
para o financiamento de suas estratégias, devendo buscar as fontes mais bara-
tas para elas, além de maximizarem o retorno para os investidores (que, de
outra forma, investirdo em outras alternativas).

Uma forma inteligente de enfrentar essa situa-
¢ao serd a minimizacdo do pagamento de impos-
tos através de estratégias adequadas de financi-
amento.

Adicionalmente, devemos observar que esse
cendrio se apresenta num momento em que as
empresas brasileiras ndo estdo pesadamente en-
dividadas (endividamento geral 40,9%*) e vol-
tam a ter lucros razodveis, tendo, portanto, certa
liberdade para decidir sobre dividendos e alavan-
cagem.

Ao tentar reduzir o consumo, o governo eleva
as taxas de juros reais da economia. Nos meses
de abril e maio, podemos ver uma queda brusca
do nivel de atividade econémica quando com-
parado aos meses anteriores. Mas, mesmo assim,
verifica-se que a economia estd operando em ni-
veis superiores aos encontrados em igual perfo-

Neste cenario, passa a ser
interessante para as empreéas a
emissao de divida com a
utilizacao dos recursos assim
levantados para a reducdao do

investimento dos acionistas
(através do pagamento de
dividendos), elevando com isso
a alavancagem da empresa e,
conseqiientemente, reduzindo
os impostos.

do de 1994.

Como conseqiiéncia da elevagdo da taxa de juros e das medidas restritivas
ao consumo, a inadimpléncia de clientes junto a fornecedores e a de credores
junto as institui¢des financeiras subiu bastante.

A necessidade de recursos para financiar o capital de giro pelo crescimento
de demanda e pelo alto nivel de inadimpléncia aliada 4 maior demanda na
economia, indicando novos investimentos a médio prazo na capacidade pro-
dutiva, reforca a necessidade da decisao correta das fontes financeiras a serem
utilizadas.

POLITICA TRIBUTARIA E ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS

A moderna teoria financeira das empresas teve inicio com o trabalho de Mo-
digliani e Miller (M&M)*. Eles argumentaram e demonstraram que, sob deter-
minadas condigoes, entre elas a auséncia de impostos, a estrutura de capital das
empresas e a politica de dividendos sdo irrelevantes para o valor das mesmas.

Ante a critica’® que um modelo de politica financeira que nao levasse em
conta os impostos seria irrealista, os autores publicaram novo trabalho®, desta
vez incluindo os tributos sobre as empresas, onde reconheceram haver um
ganho devido a alavancagem. Basicamente, o beneficio fiscal da divida seria
obtido pelo fato de que a sua remuneracio (juros que a empresa paga) ¢ des-
contada do lucro tributdvel na forma de despesa. M&M demonstraram que o
ganho devido a alavancagem é dado por:

G=V1-Vu=TcxB, onde:

G = Ganho com a alavancagem ou beneficio fiscal da divida

V1 = Valor da empresa alavancada

Vu = Valor da empresa nao-alavancada

Te = Aliquota de imposto de renda da empresa

B = Valor de mercado da divida da empresa = D/i

D = Valor de face da divida

i = Taxa de desconto da divida para papéis de risco equivalente

Uma fragilidade evidente deste modelo e que ele sugere que as empresas
deveriam tender ao uso de 100% de divida no financiamento dos seus ativos,
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uma vez que o valor da empresa alavancada é tanto maior quanto maior for
sua divida, até o limite de 100%".

Miller'® aperfeigoou o modelo original introduzindo, além dos impostos so-
bre as empresas, os impostos pessoais incidentes sobre as receitas dos investi-
dores, sejam eles credores ou acionistas.

O modelo sugerido por Miller modifica o ganho devido a alavancagem para:

G = [1-(1-To)(1-Ts)/ (-Tb)] x B, onde:

Ts = aliquota incig_leﬁfé,'sobre dividendos e ganhos de capital
Tb = aliquota incidente sobre os juros auferidos pelos credores

O argumento de Miller tem importantes implicagbes para a estrutura de ca-
pital das empresas. Ele sugere a existéncia de uma taxa de juros de equilibro no
mercado, estabelecida pela oferta de recursos por parte dos investidores na for-
ma de divida e a demanda destes mesmos recursos pelas empresas. Conclui-se
que acima desta taxa tornam-se desinteressantes os beneficios fiscais da divida
e abaixo da mesma o endividamento seria estimulado. Com isto, existiria uma
estrutura agregada 6tima de capital, isto é, o

montante total de divida e de capital proprio das

Ja para a tomada de decisao
por parte dos investidores,
estes terao que considerar a

empresas, para a economia como um todo. Além
disso, segundo Miller os ganhos da alavancagem
nao seriam tao grandes quanto originalmente se
pensava, uma vez que seriam, em parte, contra-

diferenca de taxacao entre as
aplicacoes de renda fixa (juros

recebidos), ganhos de capital e
dividendos de forma a
minimizar o pagamento de
impostos e maximizar o seu
retorno.

balanceados com os impostos incidentes em ni-
vel de pessoa fisica dos investidores.

A partir de entdo, muitos autores buscaram
desenvolver modelos de estrutura de capital
como um compromisso (trade-off) entre o valor
dos beneficios fiscais proporcionados pela divi-
daversus os custos de inadimpléncia (CI). Myers"
denominou estes modelos de opgao estdtica en-
tre divida e capital em oposicdo ao modelo dina-
mico, conhecido como Pecking Order Order, de
Myers e Majluf®.

17. Para uma discussdo comple-
ta, ver COPELAND, Thomas E.,
WESTON, J. Fred. Financial
theory and corporate policy. 3
ed., Addison-Wesley, 1992.

18. MILLER, Merton H. Op. cit.

19. MYERS, S. The capital
structure puzzie. The Journal of
Finance, v. XXXIX, p. 572-92,
1984.

20. MYERS, S., MAJLUF, Nicolas
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No modelo estdtico, as empresas estabelecem
uma meta de endividamento expressa pela ra-
zao entre sua divida e seus ativos totais (target debt-to-value ratio) e se ajustam
gradualmente para este objetivo. Em contrapartida, no modelo Pecking Order as
empresas tém uma ordem de preferéncia por fontes de financiamentos, inician-
do com recursos gerados internamente (lucros) que, uma vez esgotados, sao
complementados pela emissdo de divida nova e, como tltima fonte de finan-
clamento, a empresa langa novas agdes.

DeAngelo e Masulis* estenderam o trabalho de Miller analisando o efeito de
outros beneficios fiscais (denominados substitutos pelos autores), tais como de-
preciagao, incentivos e créditos fiscais, estoques de prejuizos fiscais a compen-
sar etc., e introduziram no modelo a possibilidade de as empresas e os investi-
dores terem aliquotas efetivas de impostos diferenciadas. Com suas hipéteses,
demonstraram que existe um uso 6timo de divida pelas empresas. Uma impli-
cagdo importante do trabalho de DeAngelo e Masulis é a existéncia de uma
estrutura 6tima determinada endogenamente para cada empresa, de acordo
com suas condigdes particulares.

Todos os modelos de estrutura de capital das empresas desenvolvidos nos
tltimos quarenta anos, admitem a influéncia maior ou menor dos impostos na
decisao de alavancagem. Entretanto, a comprovagao empirica dos modelos dei-
xava a desejar.

Mais recentemente, a mudanca significativa da legislacdo tributdria ameri-
cana (Tax Reform Act, 1986) constituiu-se em um experimento natural para a
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comprovacio da influéncia dos impostos na determinagio da politica financei-
ra das empresas. Autores como Makie-Mason, Givoly et al., Plesko e Graham?
obtiveram resultados expressivos utilizando novas metodologias de teste to-
mando como varidvel independente nao a aliquota de IR méxima prevista na
legislagdo, mas sim o valor marginal desta aliquota, além de outras variaveis
que se consideram tradicionalmente como influenciadoras da decisdo de endivi-
damento das empresas®.

Estes resultados empiricos respondem em boa parte a argumentagio de Mi-
ller** segundo a qual, embora a legislagao tenha variado ao longo do tempo, o
endividamento das empresas ndo acompanhou proporcionalmente, pois, na
verdade, a taxa marginal deve ser calculada para cada empresa, nao tendo muito
sentido o seu cdlculo como média para a economia como um todo.

Estes estudos mostram que os gestores e os investidores reagem as tranfor-
mag0des tributarias buscando minimizar o pagamento de impostos e maximizar
os ganhos, sendo praticamente unanime a crenga de que os impostos devem
ser importantes na decisao financeira.

A hipétese subjacente a praticamente todos os modelos de estrutura de
capital é que taxa marginal elevada de impostos incentiva o uso de divida
como instrumento financeiro. Essa hip6tese é atual e amplamente tdo aceita
que o imposto de renda americano (Internal Revenue Service - IRS) se reserva
o direito de limitar a redugao de impostos, via pagamento de juros, quando
entender que o endividamento da empresa (debt to equity ratio) for excessi-
vo, principalmente se este endividamento for devido a partes relaciona-
das, sejam elas empresas controladoras, controladas ou coligadas®.

Devemos observar que a taxa marginal de imposto (TMI), que em
dltima analise, reflete o imposto incidente sobre as receitas adicio-
nais da empresa, diminui com a existéncia de outros
itens que reduzem o imposto a pagar das empresas, tais
como estoque de prejuizos fiscais, amortizagao de P&D,
investimentos em propaganda emarketingem geral, de-
preciagao (inclusive a existéncia de contratos de leasing
com depreciacdo acelerada), outros incentivos fiscais
(PAT - Programa de Alimentagdo do Trabalhador, Sudene, Programas de De-
senvolvimento Regionais, Sudam) etc. Desta forma, um periodo de recessdo
prolongada, como o vivido no Brasil de 1980 a 1993, com apenas breves perio-
dos de aquecimento — frutos de planos econémicos — provavelmente provo-
caria uma redugao na TMI, principalmente devido ao acimulo de prejuizos fiscais
a serem compensados com lucros futuros, nio fosse a modificacio na legislacao.

Neste momento, é bastante razodvel imaginarmos que as empresas brasilei-
ras teriam um nivel de endividamento bastante reduzido devido a pouca, ou
quase nenhuma, vantagem oferecida pelo uso do beneficio fiscal da divida.

0S GESTORES FINANCEIROS DIANTE DAS ALTERAGOES TRIBUTARIAS: ESTRATEGIAS
POSSIVEIS PARA A MAXIMIZAGAO DA RIQUEZA DOS INVESTIDORES

A luz da teoria financeira, brevemente discutida acima, percebemos que as
empresas deverao reagir de forma diferenciada, de acordo com sua situagio
particular. A

Dentre as muitas situagdes particulares possiveis, temos dois grandes gru-
pos que se configuram nos extremos do espectro de possibilidades: empresas
que decidiram fazer novos investimentos, pois tém projetos com valor presente
liquido positivo; empresas que nio tem projetos com valor presente liquido positivo, e,
portanto, ndo tem investimentos novos a realizar.

As primeiras empresas tem trés fontes possiveis de recursos para seus novos
investimentos: lucros, emissdo de acdes e emissao de divida. Conforme demons-
trado por DeAngelo e Masulis®, existe um taxa de juros de endividamento,
endogenamente determinada para cada empresa, abaixo da qual a empresa
obtém um ganho de alavancagem em fungao dos beneficios fiscais da divida.
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Neste caso, se os lucros da empresa forem insuficientes para financiar os novos
investimentos, a emissdo de divida se constitui como a fonte de recursos que
traz mais riqueza para os acionistas?-

Por outro lado, as empresas que nao tém novos investimentos a fazer nao
necessitam de novos recursos e, em principio, nao tém por que alterar sua es-
trutura de capital. Entretanto, conforme ilustraremos a seguir, os gestores po-
dem maximizar a riqueza dos acionistas se prevenirem a elevagio das aliquo-
tas de impostos com estratégias que aumentem os beneficios fiscais da divida.

Espera-se que o efeito das modificac¢bes tributarias ora introduzidas repre-
sente um significativo aumento do endividamento das empresas para se prote-
gerem contra a tentativa do Governo de elevar os impostos pagos pelas mes-
mas, mesmo que estas empresas ndo necessitem destes recursos para novos
investimentos.

Evidentemente que este aumento serd contrabalanceado por um aumento
na taxa de juros no mercado de capitais, devido ao aumento da demanda por
divida que devera nos conduzir a uma taxa de equilibrio, conforme previsto
por Miller®,

Neste cenario, passa a ser interessante para as empresas a emissao de divida
com a utilizacdo dos recursos assim levantados para a reducéo do investimento
dos acionistas (através do pagamento de dividendos), elevando com isso a ala-
vancagem da empresa e conseqiientemente, reduzindo os impostos.

Esta estratégia tera o duplo beneficio de maximizar a riqueza dos investido-
res além de permitir as empresas distribuirem dividendos a seus acionistas.

Ja para a tomada de decisdo por parte dos investidores, estes terao que con-
siderar a diferenca de taxagdo entre as aplicagdes de renda fixa (juros recebi-
dos), ganhos de capital e dividendos de forma a minimizar o pagamento de
impostos e maximizar o seu retorno.

Vejamos, a seguir, um exemplo ilustrativo desta estratégia.

UM CASO NUMERICO

A empresa em questdo ndo tem prejuizos.acumulados a compensar e
nem dividas (apenas para simplificar os cdleulos, uma vez.que sua in-
clusdo nio invalida as conclusées) e apresenta uma posigio realizada,
em:1994; conforme abaixo, em milhares de R$:

8 =:Valor Patrimonial das A¢oes no final de 1994 35.000
D = Valor Contébil da Divida 0
Vv = Valor Contabil da Empresa =5+ D 35,000
LL - = Lucro Liquido-em 1994 5.000
LAJIR = Lucro Antes dos Juros e Imposto de

Renda para 1995 ’ 12.000

No nosso exemplo, ndo seriam necessarios recursos adicionais para
seus investimentos, ja que estamos supondo que a empresa necessita de
um total de R$ 35.000.000-em-ativos (capital proprio mais divida) para
aproveitar suas-oportunidades de negécios. Os recursos a serem capta-
dos teriam a fungdo de repor as saidas de caixa existentes na forma de
dividendos pagos: O gestor desta empresa tem basicamente duas estra-
tégias possiveis:

*Estratégia-A - a.empresa paga 0 minimo legal de dividendos (25%)
sobre o lucro liquido de 1994 e capta no mercado, na forma de divida, o
valor-equivalente.

*Estratégia B - a empresa distribui 100% do lucro liquido de 1994 na
forma de dividendos e‘igualmente capta a diferenga na forma de divida.
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Teriamos para o periodo de 1995 entao:

A B

LAJIR = 12.000 | 12.000
J = juros pagos pela empresa sobre 0S recursos que

toma emprestado 775 | 3100
LAIR = lucroantes dos Impostos 11.225 | 8.900
IR e CS = Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 5779 | 4.568
LL 5446 | 4.332
S 33.750 | 30.000
D 1.250 | 5.000
vV 35.000 | 35.000

onde:

] = taxa de juros que a empresa paga sobre a Divida (D) = 62% ao ano,
neste exemplo®. Sendo que:

Estratégia A

Dividendos distribuidos relativos a 1994 =5.000x0.25 = 1.250
Divida = 1.250
Juros a serem pagos =1.250x0.62 = 775
Capital proprio =35.000 -1.250 = 33750
Imposto de renda e contribuicdo social = 5.779
Estratégia B

Dividendos distribuidos relativos a 1994 = 5.000
Divida = 5.000
Juros a serem pagos = 5.000x 0.62 = 3.100
Capital proprio = 35.000 - $ 5.000 = 30.000
Imposto de renda e contribuicdo social = 4568

Os acionistas, tanto da estratégia “A” quanto da “B”, investem os re-
cursos (recebidos na forma de dividendos) em renda fixa (digamos, em
um CDB - Certificado de Deposito Bancario). Esses recursos serao apli-
cados a uma taxa i, em geral menor que a taxa | que as empresas pagarao
pela obtencao dos empréstimos de que necessitam.

No caso, cada investidor tera, em milhares de reais:

Estratégia
A B

1. Pagamento de dividendos da empresa e 1.250 45.000
2. IRRF - Informe de Rendimentos e Retencao

na Fonte (aliquota =15%) = 188 750
3. Recebimento liquido = dividendos - IRRF = 1.062 4.250
4. Investimento em renda fixa 2 1.062 4,250
5. Taxa de aplicacdo (a0 ano) = 60% 60%
6. Aliquota de imposto sobre renda fixa = 10% 10%
7. Rendimento liquido da aplicagao = 574 2.295
8. Rigueza do investidor = 40.832 40.877

Sendo a riqueza total de cada investidor ao final do periodo (1995),
quando nao consideramos nenhuma valorizagdo anormal nas agoes fru-
to das estratégias tomadas, dada por:
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29. Cabe salientar que a taxa de
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rior aos que vem sendo pratica-
do no més de maio de 1995. A
variagdo de ambas, captacao e
aplicagao, quando o spread for
mantido o mesmo, representa
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Riqueza do investidor = (valor da agdo no inicio do periodo + lucro
liquido do periodo por acao - dividendos brutos pagos por agao du-
rante o periodo + dividendo liquido recebido durante o periodo +
rendimento liquido obtido em renda fixa pela aplicagao do dividen-
do recebido) x nimero de agbes possuidas.

A diferenga a maior de | riqueza entre as duas estrateglas, neste exem-
plo simples, ¢ igual a R$ 40.877.000 - R$ 40.833.000 = R$ 44. 000.

Entretanto, a hipétese da ndo-existéncia de valorizaciao anormal para
as agoes fruto da decisao de qual estratégia a ser tomada nao é verdadei-
ra, pois 0s acionistas reagiriam positivamente a decisdo de seguir a es-
tratégia “B” quando comparada a estratégia “A”, devido ao fato de que
ela maximiza a sua riqueza. Isto faz com que suponhamos que a diferen-
ca de riqueza do investidor serd no ‘minimo de R$ 44.000 a favor da es-
tratégia “B”.

E evidente que estes resultados podem ser alterados conforme o
spread entre a taxa que a empresa paga pelos recursos e aquela obtida
pelo acionista em suas aplicacoes, além de depender das diversas ali-
quotas de impostos envolvidas no caso.

Observe-se que no caso de empresas com poucos acionistas controla-
dores — que sao também os administradores das mesmas (caso comum
no Brasil) — a operacéo casada, isto &, o acionista aplicando em CDB que
serve como colateral (garantia) ao empréstimo que a empresa vai tomar
junto ao mesmo banco, ospread da operacio pode ser muito reduzidoe o
risco da empresa nao aumenta (para o banco, é divida livre de risco, ja
que é garantida por CDB do préprio banco). Isto aumentaria a riqueza
individual do investidor resultando numa diferenca absoluta superior a
encontrada no nosso exemplo, mas sem alterar a vantagem relativa da
estratégia “B” sobrea “A”.

Cabe lembrar que embora o caso apresentado basele-se numa empre—
sa que nao necessita de recursos adicionais para investimentos, a estra-
tégia aqui proposta € valida para as demais também. Imaginamos que
aquelas que desejem recursos para realizar novos investimentos deve-
rao busca-los na forma de divida para a obtencao das vantagens fiscais

~ de uma TMI elevada podendo realizar a estratégia “B” ao mesmo tempo
sem modificar a sua validade. Neste caso, o total do lucro tributavel es-

- perado serd a varidvel-chave para a determmagao do endwidamento ma-
ximo a ser realizado.

Uma outra alternativa muito mteressante, pela ﬂexlbmdade que apre-
senta, é a emissao de debéntures conversiveis em acoes (DCAS) Neste
caso, a divida pode ser emitida com spread zero, ja que serd subscrita
preferenma]mente pelos ac1omstas atuais que tém sua riqueza maximi-
zada pela operacao.

Além disso, a decisdo pode ser desfeita a qualquer momento, através
da conversao das debéntures, se houver qualquer alteragao da politica
tnbutana que a justifique®.

Deve-se notar também que se a empresa tiver lucros gerados em

1993 e ainda nio- -distribuidos, a estratégia de distribuir 0 maximo de
dividendos possivel e, a seguir, tomar 0s recursos equiVaIEntes como
divida (estratégia “B”) fica ainda mais vantajosa, uma vez que sobre es-
tes lucros néo incide imposto de renda (Tdiv) na distribuigao.

30. Sobre debéntures, ver PRO- S ' '

CIANOY, Jairo Laser, VEISMAN, =

Eduardo. As débentures conver- 0 COMPORTAMENTO DOS GESTORES FINANCEIROS: VARIAVEIS CONSIDERADAS

siveis em agoes e 0 mercado de

capitais brasileiro: por que elas o y _
nao sdo utilizadas. Anais da Pelo caso apresentado, verificamos que empresas com alta tributacdo sobre

%"7‘/”1" é'—'-g“f”"’ AD, Finangas, p. 64 os lucros (Tc) fariam melhor a seus acionistas se Ihes pagassem o maior valor
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possivel de dividendos e tomassem como divida os recursos de que necessitas-
sem para repor aqueles distribuidos.

Entretanto, devemos observar que a determinagéo da aliquota efetiva proje-
tada para a empresa implica no estabelecimento de um compromisso com de-
terminado resultado, ji que Tc depende do lucro tributavel da empresa (obvia-
mente se a empresa tem lucro zero a aliquota efetiva para o ano em questao é
zero, desconsiderando-se os efeitos de compensagdes futuras de prejuizos fis-
cais). Assim sendo, é muito mais confortdvel para os administradores ndo se
comprometerem, ao menos tdo fortemente, com as projecoes de resultados.
Entdo, por uma questdo de conservadorismo e/ou de conforto dos gestores,
eles podem adotar uma estratégia diversa da que foi demonstrada como 6tima.

Note-se também que a estratégia recomendada
implica aumentar o monitoramento sobre os ges-
tores que devem se submeter a avaliagdo dos
emprestadores de recursos, que costumam
ser muito mais rigorosos e impacientes que
os acionistas quando os resultados nao
ocorrem. Conforme Jensen e Meckling® e
Easterbrook®, o monitoramento é decorrén-
cia direta da necessidade de obter novos
recursos junto a um mercado mais sofisti-
cado, mercado de crédito, onde a relagio é mais
proxima quando comparada a existente entre os gesto-
res e seus acionistas no mercado bursatil.

Num caso extremo, em empresas com taxa efetiva de impostos a pagar zero
(Tc = 0, isto é, aquelas que ja estdo suficientemente endividadas e/ou tem ou-
tros beneficios fiscais), a decisdo passa a ser uma questdo de arbitragem entre a
rentabilidade da empresa e do mercado financeiro; isto é, a estratégia sera exi-
tosa se a rentabilidade projetada da empresa for menor que a do mercado fi-
nanceiro.

E claro que, neste caso, muitos gestores se sentiriam desconfortaveis em re-
velar a seus acionistas que, pelos planos da empresa, o retorno serd inferior ao
do mercado financeiro. Assim sendo, o objetivo dos gestores de maximizarem a
riqueza de seus acionistas poderia ser obtido com a distribuigio maxima de
dividendos e viabilizando aos acionistas optarem por investimentos que lhes
permitissem maiores riquezas.

Outro motivo forte que levaria os gestores a resistirem a trocar capital pré6-
prio da empresa por divida seria uma tendéncia natural dos gestores de con-
centrarem recursos em suas maos, ainda que a conjuntura mostre que esses
recursos estariam melhor nas maos dos acionistas. Com esta concentragio, os
gestores proporcionam uma maior “tranqiiilidade” & empresa e melhor poder
de barganha com os diversos agentes econdmicos que transacionam com a
mesma.

Na verdade, a pretensa “tranqiiilidade” é relativa apenas ao gestor, corres-
pondendo a uma diminuigio de riqueza para o acionista quando comparado
com um leque de outras alternativas que este poderia realizar caso os recursos
estivessem sob seu controle. Num longo prazo, os acionistas poderiam dar-se
conta deste tipo de atitudes ndo maximizadoras por parte dos gestores e reagi-
riam deprimindo o prego das a¢ées ocasionando a perda da imaginada “tran-
quilidade”.

Vemos também que as variaveis do modelo sdo, na verdade, expectativas,
especialmente o lucro antes dos juros, imposto de renda e contribuigao social
(LAJIR) e aliquota efetiva de impostos a serem pagos (Tc). Gestores conserva-
dores ou céticos quanto a situacdo econémica podem esperar um LAJIR menor,
assim como Tc. E importante observar que este ceticismo pode custar caro aos
acionistas.

Uma dltima razdo para os gestores nao adotarem a estratégia recomendada
€ a expectativa que a Tc venha a ser reduzida através de medidas legais, quer

RAE « v.35 - n.5 « Set./Out. 1995

31. JENSEN, Michael C.,
MECKLING, William, H. Theory
of the firm: managerial behavior,
agency costs and ownership
structure. Journal of Financial
Economics, n. 3, p. 305-60,
1976.

32. EASTERBROOK, Frank H.
Two agency-cost explanations of
dividends. American Economic
Review, v. 74, n. 4, Sept. 1984.

57




= cases

pela contestagéo do limite de redugdo de 30%, quer através de cisao da empre-
sa, quer ainda por outras medidas que venham a repercutir na taxa efetiva de
impostos a serem pagos (Ic), como, por exemplo, a relativa recuperacéio de per-
das referentes ao Plano Verao.

Cabe lembrar que os executivos podem chegar a concluséo, ao examinarem
o caso especifico de suas empresas, que ndo vale a pena realizar a operagao pois
os ganhos a serem obtidos seriam muito pequenos. A conclusdo pode ser vélida
mas o exame minucioso deve ser feito.

CONCLUSOES

Neste momento em que muitos administradores enfrentam o dilema de pa-
gar dividendos a acionistas que nada ou pouco receberam nos tiltimos anos ou
investir os recursos nas muitas oportunidades que se apresentam para a em-
presa, demonstramos que esta preocupagao nao procede (pelo menos para a
maioria das empresas). Na verdade, acreditamos que para grande parte das
empresas uma decisdo similar a estratégia “B”, antes descrita, produzira resul-
tados 6timos para a empresa e para os seus acionistas, quando o imposto a ser
pago é reduzido e a riqueza dos acionistas incrementada.

O aparente paradoxo de se endividar em época de juros altos acaba ndo exis-
tindo frente as elevadas aliquotas de impostos que acabam “pagando” quase a
metade dos juros em alguns casos.

Muito possivelmente os pregos das agbes cotadas nas bolsas de valores terdo
um incremento real como resposta dada pelos investidores a atitude maxi-
mizadora tomada pelos gestores. Acreditamos que as empresas que adotarem a
politica financeira sugerida deverao obter um incremento real nos pregos de
suas agoes. Os investidores buscarao ages que lhes possibilitem uma perspec-
tiva de ganho liquido maior, resultado de uma economia fiscal programada.

As possibilidades de implementagao da estratégia sugerida sdo muitas e de-
pendem da particularidade de cada empresa e de seus investidores.

Empresas de capital fechado e/ ou com poucos controladores — que sdo tam-
bém os administradores — poderao adotar a estratégia com ainda maior flexi-
bilidade, uma vez que podem utilizar as aplicacdes feitas na pessoa fisica do
acionista colateralmente aos empréstimos na pessoa juridica, o que, sem davi-
da, reduzira o spread aplicado pelos bancos, além de limitar os riscos de endivi-
damento da empresa.

Temos também a alternativa de emissao de DCAs, que sdo instrumentos fle-
xiveis de captacdo, uma vez que permitem aos investidores trocarem a posigio
de credores pela de acionistas, sempre que for do seu interesse.

Ainfluéncia da tributagdo sobre a decisao dos gestores é o ponto em comum
entre as teorias estatica (M&M) e dinamica (Pecking-order) de estrutura de capi-
tal. Ou seja, nossa proposta de maximizagdo da riqueza dos acionistas através
de uma reducao dos tributos a serem pagos ao utilizarmos niveis superiores de
divida é coerente com a teoria existente.

Fica como sugestao verificar em que medida os administradores se utiliza-
rdo da estratégia proposta e, em ndo o fazendo, investigar os motivos pelos
quais ndo a utilizaram como recurso otimizador da riqueza dos seus acionistas.

Para aqueles descrentes da aplicagio da teoria na prética para a reali-
dade brasileira fica a resposta positiva obtida quando da testagem da meto-
dologia proposta para a redugao da carga tributaria na relacio entre ganhos de
capital e pagamento de dividendos feita por Procianoy® como poder de argu-
mentagao.

A testagem desta estratégia aqui sugerida nos daré respostas também muito
necessarias. [J
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Op. cit.
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