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TEORIAS DE POLÍTICA DE DIVIDENDOS versus JUROS SOBRE CAPITAL PRÓPRIO  – 

Um Estudo nas Indústrias Têxteis da Região Sul
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1.  Introdução


A política de distribuição de dividendos consiste na decisão de distribuir lucros ou então retê-los para reinvestimento na empresa. A decisão quanto à política de dividendos aplicada pelas empresas, podem produzir efeitos favoráveis ou desfavoráveis nos preços das ações das mesmas.


Os estudos mais recentes em finanças apresentam algumas teorias sobre a política de dividendos das empresas e seus possíveis reflexos no preço das ações e no custo de capital destas. Tais teorias levam em consideração, basicamente: as empresas, o mercado de capitais e a legislação societária e tributária norte-americana.


A realidade brasileira apresenta significativas diferenças em relação à norte-americana, especialmente no que diz respeito aos aspectos legais. As mais significativas envolvem as questões do dividendo mínimo obrigatório, da tributação sobre os dividendos e o ganho de capital na alienação de ações, e a dos juros sobre o capital próprio, sendo que, esta última, trata-se de uma inovação brasileira introduzida pela Lei nº 9.249/95, a qual estabelece, para efeito de determinação do lucro tributável, que as empresas podem deduzir como despesa, os juros calculados sobre o capital próprio.


Face ao exposto, e ao fato de que a realidade brasileira é significativamente diferente da norte-americana, entendemos relevante analisar as teorias de políticas de dividendos em nosso contexto, verificando suas aplicações ou adaptações, ou até mesmo sua validade neste ambiente.


Por outro lado, as mudanças introduzidas pela Lei 9.249/95, no que concerne ao pagamento de juros sobre o capital próprio, podem trazer inúmeros benefícios às empresas e seus acionistas, incentivando a captação de recursos por parte das companhias através do mercado de capitais. No desenvolvimento deste trabalho procuraremos demonstrar isso.


Finalmente, dada à relevância da tributação sobre o lucro das empresas no Brasil, e do advento dos juros sobre o capital próprio, o qual entendemos significativo no processo de planejamento tributário das organizações, oportuno é, formular as seguintes questões:

1)  Os aspectos das legislações societária e tributária poderiam determinar o surgimento de uma teoria de política de dividendos própria ao Brasil?

2) As empresas estão fazendo uso das vantagens tributárias existentes na possibilidade de reconhecimento de juros sobre o capital próprio?


Este trabalho pretende contribuir para a obtenção das respostas a estas questões.


Com este propósito, este estudo inicialmente, tratará de uma revisão a cerca da bibliografia pertinente ao tema, passando para uma verificação empírica, das Sociedades por Ações de Capital Aberto, localizadas na Região Sul do Brasil, que atuam no ramo da indústria têxtil.

2. Teorias da Política de Dividendos


A decisão de distribuir dividendos deve levar em consideração alguns aspectos básicos: a necessidade de capital para novos investimentos na empresa, as fontes de capital disponíveis e seu respectivo custo, e a preferência dos acionistas em receber rendimentos regulares ou futuros.


Os mais recentes estudos em finanças procuraram de alguma forma estabelecer um relacionamento entre estes aspectos relevantes que envolvem o tema e como eles interagem na determinação da melhor decisão para o problema da distribuição de dividendos. Neste tópico procuraremos evidenciar as teorias desenvolvidas neste campo e suas contribuições para o melhor entendimento da questão.

2.1 Teoria da Irrelevância dos Dividendos


Esta teoria defende que a distribuição ou não de dividendos não tem qualquer influência sobre o preço das ações ou custo de capital das empresas, ou seja, a política de dividendos das empresas é irrelevante no tocante aos aspectos acima. Tendo como principais idealizadores Franco Modigliani e Merton Miller, suas concepções determinam que o valor da empresa está relacionado com a capacidade de seus ativos gerarem lucro, e não através da retenção ou distribuição destes lucros.


Para Weston e Brigham (2000, p.706), o ponto defendido por Modigliani e Miller apresenta aspectos discutíveis, à medida que, por se tratar de uma teoria dedutiva, foi estabelecida a partir de algumas suposições a fim de tornar a teoria manejável. Tais suposições podem ser assim identificadas: 1) não existência de imposto de renda para pessoas físicas e jurídicas; 2) não existência de custo de lançamento de ações; 3) alavancagem financeira não tem efeito sobre o custo de capital; 4) os investidores e gerentes têm as mesmas perspectivas futuras das empresas; 5) distribuir ou reter os lucros não tem efeito sobre o custo do capital próprio; 6) políticas de orçamento de capital e dividendos de uma empresa não são dependentes. Dado que estas suposições estão muito distantes da realidade de investidores e empresas, os autores entendem que a aceitação desta teoria passaria por testes empíricos e não pela veracidade de suposições, ainda mais quando estas diferem tanto da realidade.

2.2 Teoria do Pássaro na Mão


A teoria do pássaro na mão tem sido atribuída a Myron J. Gordon e John Lintner, e seu argumento é a suposição de que os acionistas preferem dividendos correntes a dividendos futuros e ganhos de capital (um pássaro na mão é melhor que dois voando). Baseada em que o investidor é geralmente avesso ao risco, a prática dos dividendos correntes reduziria a incerteza dos investidores, e faria com que descontassem os ganhos da empresa a uma taxa menor, e, se mantidas as outras variáveis constantes, teríamos uma elevação no preço das ações. Por outro lado se os dividendos fossem reduzidos ou não pagos, a incerteza dos investidores seria maior, e com isso o retorno exigido, trazendo como conseqüência à queda no preço das ações.


Conforme Gitman (1997, p.517), os numerosos estudos empíricos sobre a relevância dos dividendos não conseguiram prover evidências conclusivas deste argumento. No entanto na prática as atitudes de administradores financeiros e investidores tendem a sustentar a crença de que a política de dividendos afeta o valor da ação.

2.3 Teoria da Preferência Tributária


A predileção dos investidores por um pagamento de dividendo menor a um pagamento maior tem sua razão consubstanciada nos aspectos tributários que envolvem o pagamento de dividendos e o ganho de capital na alienação de ações. Segundo Weston e Brigham (2000, p.707), na legislação tributária norte-americana, o recebimento de dividendos é tributado a uma taxa em torno de 35%, enquanto que os ganhos de capital na venda de ações são tributados a uma taxa mínima de 28%. Em vista disso, os investidores com maiores recursos, ou seja, aqueles que normalmente possuem a maioria das ações e recebem a maioria dos dividendos, poderiam optar por não realizar seus ganhos via dividendos. Isto faria com que as empresas não distribuíssem, ou distribuíssem apenas uma pequena quantia de seus lucros, retendo-os para novos investimentos. A retenção de lucros provavelmente elevaria o preço das ações, fazendo com que o investidor preferisse realizar seus ganhos através da venda de ações, que contaria com uma tributação inferior.


Outro aspecto a considerar é o valor do dinheiro no tempo. Os impostos pagos sobre dividendos são efetuados à medida que são auferidos, enquanto que os incidentes sobre o ganho de capital somente são exigidos quando de sua realização, admitindo-se que os lucros retidos aumentem o valor da ação em uma proporção direta, a preferência dos investidores por realizar os lucros através da venda de ações representaria também uma postergação do pagamento de tributos em comparação à opção pelo recebimento de dividendos.


Segundo Weston e Brigham (2000, p.707), as circunstâncias descritas acima, poderiam levar os investidores a preferir que as empresas retenham os lucros ao invés de distribuí-los. Desta forma estariam dispostos a pagar mais por ações de empresas com baixas taxas de distribuição de dividendos.


Conforme mencionamos na introdução deste trabalho, a realidade brasileira mormente os aspectos relacionados à tributação dos dividendos, é diferente da norte-americana.


Desta forma, a Teoria da Preferência Tributária, quando voltada para a realidade brasileira, deve levar em consideração os aspectos relacionados no item 3 a seguir.

3. A Influência da Legislação Brasileira sobre as Políticas de Dividendos


A Legislação Brasileira apresenta características próprias quando trata dos aspectos relacionados à distribuição de dividendos.


A Lei das Sociedades Anônimas (Lei 6404/76) prevê a figura de um dividendo mínimo obrigatório a ser pago aos acionistas. A Legislação Fiscal determina como deve ser considerado os dividendos e os resultados obtidos nas vendas das ações frente aos aspectos tributários. A Lei 9249/95 criou os Juros sobre o Capital Próprio, que oportunizou uma nova forma de remuneração aos acionistas.


Desta forma, procuraremos a seguir demonstrar como a Legislação Brasileira influencia a distribuição dos dividendos.

3.1 Dividendo Mínimo Obrigatório


Segundo a Lei das Sociedades Anônimas, em seu artigo 202, os acionistas têm direito de receber como dividendo obrigatório, em cada exercício, a parcela estabelecida no estatuto, ou, se este for omisso, metade do lucro líquido do exercício diminuído ou acrescido dos seguintes valores:


a) parcela destinada à constituição da reserva legal;


b) parcela destinada à constituição de reservas de contingências e reversão desta reserva constituída em períodos anteriores;


c) parcela destinada à constituição da reserva de lucros a realizar e a realização de lucros realizados anteriormente registrados nesta reserva.


Se o estatuto for omisso a respeito da distribuição de dividendos e a companhia desejar alterá-lo para introduzir normas sobre esta matéria, o dividendo obrigatório não poderá ser inferior a vinte e cinco por cento (25 %) do lucro líquido ajustado, da forma descrita acima.


As empresas têm, como regra geral, possibilidade de estabelecerem o dividendo da forma que melhor lhes convier, desde que estas formas sejam reguladas com precisão e minúcia e não sujeitem os acionistas minoritários ao arbítrio dos órgãos de administração ou da maioria. 


Todavia, se em algum momento a empresa não possuir condições financeiras de pagar o dividendo mínimo obrigatório, deverá comunicar a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) os motivos do fato e constituir uma reserva especial que, se não absorvida por prejuízos em períodos subseqüentes, deverá ser objeto de distribuição aos acionistas assim que a situação financeira da companhia permitir.

3.2 Tributação na Distribuição dos Dividendos


Os lucros ou dividendos distribuídos calculados com base nos resultados apurados a partir de janeiro de 1996 não sofrem qualquer tipo de tributação. 


Desta forma, quaisquer valores pagos a título de dividendos como forma de remunerar os acionistas, desde 1996, não são tributados. Os investidores recebem integralmente os valores distribuídos.


Assim, consideram-se estes valores como rendimentos isentos, não passíveis de incidência tributária.


Salienta-se que esta isenção ocorre tanto para o beneficiário pessoa física quanto pessoa jurídica.

3.3 Tributação nos Ganhos com Vendas de Ações


Se o investidor, pessoa física ou jurídica, possuir seus investimentos em ações de forma a caracterizar as operações realizadas em bolsa de valores como operações de renda variável, o resultado positivo da alienação destas ações sofre a tributação de 10 % de imposto de renda.


Por outro lado, se o investidor, pessoa física, alienar seu investimento que não se caracteriza por ser operação de renda variável, e obtiver resultado positivo nesta alienação, deverá pagar imposto de renda de 15 % sobre o ganho de capital obtido na operação.


O ganho de capital é calculado pela diferença entre o montante alienado e o custo do investimento realizado.


A pessoa jurídica que alienar este mesmo tipo de investimento (que não se caracteriza por ser de renda variável), e obtiver resultado positivo nesta alienação, tributará este quando apurar o imposto de renda devido sobre o resultado global da organização.

3.4 Juros sobre o Capital Próprio


A sistemática de remunerar o capital próprio na forma de juros surgiu pela Lei 9249/95, que concedeu as pessoas jurídicas a permissão de reduzir de seu resultado o montante de juros que seria utilizado para remunerar seus acionistas.


Os juros sobre o capital próprio são calculados sobre as contas do patrimônio líquido da empresa e de acordo com a Lei 9.249/95 deve ser registrado como despesas financeiras. A Deliberação CVM 207/96 determina às companhias abertas contabilizarem esses juros em conta de lucros acumulados, sem afetar o resultado do exercício.  


Ressalta-se que não podem ser consideradas na base de cálculo, exceto se forem adicionadas no cálculo do lucro real e da base de cálculo da contribuição social;  a reserva de reavaliação, a parcela ainda não realizada da reserva de reavaliação de imóveis integrantes do ativo permanente, de patentes ou direitos de exploração de patentes, que tenha sido incorporado ao capital social, e a reserva especial relativa a correção monetária facultativa de bens do ativo permanente previsto na Lei 8200/91. 


Os juros sobre o capital próprio podem ser calculados pela taxa que a empresa considerar conveniente para remunerar este capital próprio colocado a sua disposição. A legislação tributária estabelece que para considerar esta despesa dedutível nos cálculos de imposto de renda e contribuição social, deve-se observar os seguintes limites:


a) não deve exceder a variação da TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) pro rata dia, fixada pelo Banco Central;


b) a aplicação do percentual de variação da TJLP no período sobre o valor do patrimônio líquido, não poderá exceder a 50 % do maior valor entre o lucro líquido correspondente ao período base do pagamento dos juros (após a dedução da contribuição social e antes da dedução do imposto de renda e dos próprios juros), e o saldo dos lucros acumulados e reserva de lucros de períodos bases anteriores.


Deve-se observar que incide sobre os JSCP o imposto de renda retido na fonte à alíquota de 15% na data do pagamento ou crédito aos beneficiários. Este imposto é considerado compensável para as pessoas jurídicas e tributação exclusiva na fonte para as pessoas físicas, ou seja, o imposto não poderá ser compensado futuramente. Se a pessoa jurídica for isenta do Imposto de Renda, o imposto retido na fonte será considerado tributação definitiva ( não compensável nem restituível ).


O valor dos juros pagos ou creditados aos acionistas pode ser imputado ao valor do dividendo obrigatório previsto no art. 202 da Lei 6404 / 76, conforme item 3.1 mencionado anteriormente.

4. Distribuição de Dividendos versus Juros sobre o Capital Próprio


Evidenciados os aspectos legais que envolvem a distribuição de dividendos e os juros sobre o capital próprio, torna-se indispensável confrontar as duas metodologias de remuneração dos investidores, possibilitando assim reconhecer as vantagens e desvantagens de cada método. Com este intuito, apresentamos a seguir uma simulação que propicia a comparação dos efeitos produzidos pela escolha de cada um dos métodos.


Imaginemos primeiramente que a Companhia Hipotética após ter decidido pela distribuição de dividendos, apresente a seguinte posição:

(em milhares de Reais)

Movimento
Capital Social
Reservas de Reavaliação
Reservas de Lucros
Lucros Acumulados
Total

Saldo em 31/12/X0
10.000
4.500
2.700
0
17.200

Realização de Reserva de Reavaliação

(500)

500
0

Lucro Líquido do Exercício



1.650
1.650

Reserva Legal


82
(82)
0

Reserva p/ Aumento de Capital


1.676
(1.676)
0

Distribuição de Dividendos



(392)
(392)

Saldo em 31/12/X1
10.000
4.000
4.458
0
18.458

(em milhares de Reais)

Lucro antes do Imposto de Renda (IR) e Contribuição Social (CS)
2.500

Provisão p/ a CS (9%)
(225)

Provisão p/ o IR (25%)
(625)

Lucro Líquido do Exercício X1
1.650


Na situação proposta acima, consideramos para destinação do lucro auferido, 5% deste para formação de Reserva Legal e 25% para o dividendo mínimo obrigatório, o restante foi destinado para Reserva de Lucros para Aumento de Capital.


A escolha por remunerar os investidores através de dividendos, representou um acréscimo ao endividamento a curto prazo da Cia Hipotética da ordem de $ 1.242 (mil), representados pelos dividendos a pagar ($ 392 mil), provisão para a contribuição social ($ 225 mil) e provisão para o imposto de renda ($ 625 mil).


Por outro lado, se a companhia optasse por pagar juros sobre o capital próprio no lugar de dividendos, e para efeito de comparação, se o valor dos juros fosse igual ao dos dividendos estabelecidos na situação descrita acima, teríamos a seguinte situação:

(em milhares de Reais)

Movimento
Capital Social
Reservas de Reavaliação
Reservas de Lucros
Lucros Acumulados
Total

Saldo em 31/12/X0
10.000
4.500
2.700
0
17.200

Realização de Reserva de Reavaliação

(500)

500
0

Lucro Líquido do Exercício



1.346
1.346

Reserva Legal


67
(67)
0

Reserva p/ Aumento de Capital


1.779
(1.779)
0

Saldo em 31/12/X1
10.000
4.000
4.546
0
18.546

(em milhares de Reais)

Lucro antes dos Juros sobre Capital Próprio
2.500

Juros sobre Capital Próprio (incluído IR fonte de 15%) (JSCP 461, IR fonte 69).
(461)

Lucro antes do Imposto de Renda (IR) e Contribuição Social (CS)
2.039

Provisão p/ a CS (9%)
(183)

Provisão p/ o IR (25%)
(510)

Lucro Líquido do Exercício X1
1.346


Na opção pelo pagamento de juros sobre o capital próprio (JSCP), e para efeitos de comparação com a distribuição de dividendos, demonstramos o JSCP como despesa do exercício. Importante salientar também, que para atendimento a legislação societária, o valor dos JSCP foram acrescidos da alíquota do imposto de renda na fonte, que no caso é de 15%, daí a diferença entre o valor apresentado no exemplo anterior como dividendos ($ 392 mil) e no atual como JSCP ($ 461 mil), no entanto deduzido o imposto de renda na fonte sobre o JSCP ($ 69 mil) o valor líquido a pagar aos investidores seria igual ao atribuído inicialmente aos dividendos ($ 392 mil).


Para uma melhor evidenciação dos efeitos produzidos pelos dois métodos examinemos a tabela comparativa a seguir:

(em milhares de Reais)


Dividendos
Juros s/ Capital Próprio

Patrimônio Líquido
18.458
18.546

Imposto de renda da empresa a pagar
625
510

Contribuição social da empresa a pagar
225
183

Imposto de renda na fonte dos investidores
0
69

Remuneração dos investidores
392
392

Desembolso de recursos pela empresa
1.242
1.154


O resumo dos dados apresentados possibilita concluir o seguinte, em relação ao modelo proposto: 1) o valor da remuneração atribuída aos investidores pelos dois métodos é igual; 2) o patrimônio líquido da empresa aumenta se o método utilizado for JSCP; 3) o desembolso de recursos pela empresa é menor pelo método do JSCP.


Observadas as variáveis condicionantes do exemplo apresentado neste trabalho, é passível de admissão que, tanto para as organizações como para os investidores, seja mais benéfico utilizar a metodologia dos juros sobre o capital próprio.


Por fim, cumpre ressaltar que no exemplo apresentado acima, optamos por demonstrar o valor de pagamento dos juros sobre o capital próprio em igual valor ao dividendo mínimo obrigatório, o que possibilitou uma comparação aceitável. No entanto o limite para pagamento dos juros sobre o capital próprio, mantendo o benefício fiscal da dedutibilidade, tem como determinante outros fatores, quais sejam: 1) aplicação da taxa de juros de longo prazo (TJLP) sobre o valor do patrimônio líquido inicial; 2) limite de 50% das reservas de lucros ou do lucro líquido do exercício o que for maior. Em suma, as empresas, desde que observados os aspectos acima dispostos, poderão pagar juros sobre capital próprio em percentual superior ao do dividendo mínimo obrigatório estipulado pela lei societária, mantendo o benefício da dedutibilidade.

5. Análise do Efeito dos Juros sobre o Capital Próprio (JSCP) nas Indústrias Têxteis da Região Sul


O capítulo 4 deste trabalho demonstrou a vantagem tributária das empresas em remunerar seus investidores, através dos Juros Sobre Capital Próprio (JSCP) em detrimento dos dividendos.


Nossa proposição a partir disto, é analisar como as empresas fizeram uso desta vantagem nos exercícios sociais de 1996 a 1999, para tanto, selecionamos um grupo de 16 empresas que constituem o universo das indústrias têxteis da região sul, que se apresentam constituídas sob a forma de sociedades por ações de capital aberto.


A partir daí, e através da análise das informações contábeis disponibilizadas por estas empresas à Comissão de Valores Mobiliários – CVM, selecionamos as que reuniam condições para remunerar seus investidores através dos JSCP e que apuraram resultados positivos nos períodos analisados. As observações estão apresentadas no gráfico a seguir:
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5.1 A Opção pela Distribuição de Dividendos


A próxima etapa do nosso trabalho consistiu em verificar quantas empresas que reuniam condições de registrar JSCP, optaram por remunerar seus investidores através de dividendos, e por conseqüência deixaram de usufruir as vantagens tributárias a que teriam direito. Esta informação consta no gráfico abaixo:
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5.2 A Opção pelo Registro dos JSCP


A preferência por registrar os JSCP em detrimento dos dividendos foi identificada em uma única empresa nos exercícios sociais iniciais analisados. No entanto no exercício de 1999, sua participação começa a se tornar significativa em relação ao total de empresas.


Entretanto, esse crescimento proporcional do registro de JSCP, está mais relacionado à redução do número de empresas com condições de registrá-lo, do que a um aumento da preferência por esta opção, esta conclusão fica evidente à medida que o número de empresas optantes pelo JSCP cresce de uma para duas somente no último exercício, observemos o gráfico abaixo:
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Através dos dados obtidos, podemos confrontar a preferência das companhias pelo método de remunerar os investidores, assim sendo temos:

Método
96
97
98
99

Distribuição de Dividendos
88%
87%
75%
60%

Juros sobre Capital Próprio
12%
13%
25%
40%


Finalmente, em função da divergência entre o número de empresas em condições de registrar os JSCP nos anos de 1996 e 1998, e suas opções por distribuir dividendos ou registrar os JSCP, destacamos que, o fato foi motivado por uma empresa que não optou por nenhum dos métodos de remuneração dos investidores, em virtude da existência de prejuízos acumulados a serem compensados. Entretanto, cabe salientar, que a empresa poderia ter registrado os JSCP, e obtido um crédito tributário a ser compensado com lucros tributáveis futuros.

5.3 O Efeito dos JSCP em Substituição a Distribuição de Dividendos


A partir dos dados coletados e das conclusões obtidas até então, resolvemos medir os efeitos que poderiam ter ocorrido na situação econômico-financeira das empresas que reuniam condições de registrar os JSCP, mas que optaram por distribuir dividendos, se estas tivessem optado pelo registro dos juros.


Inicialmente consolidamos alguns dados das empresas que optaram pela distribuição de dividendos, e obtivemos o seguinte quadro:

Posição com pagamento de dividendos

Dados
96
97
98
99

Número de empresas
8
7
6
3

Patrimônio líquido ao final do exercício
637.434
510.248
551.849
151.095

Imposto de Renda e Contribuição Social a pagar
10.445
9.099
6.452
6.207

Dividendos
12.043
7.274
6.635
5.225


Logo a seguir decidimos refletir nos dados coletados acima, os efeitos que ocorreriam pela substituição do método de remuneração dos investidores, ou seja, introduzimos no lugar dos dividendos os JSCP, sem que este trouxesse prejuízo no valor da remuneração que as empresas decidiram destinar a seus acionistas. A partir disso, obtivemos os seguintes dados consolidados:

Posição com pagamento de JSCP

Dados
96
97
98
99

Número de empresas
8
7
6
3

Patrimônio líquido ao final do exercício
639.899
511.788
553.255
152.449

Imposto de Renda e Contribuição Social a pagar
5.855
6.275
3.876
3.932

Juros sobre Capital Próprio
12.043
7.274
6.635
5.225

Imposto de Renda retido na fonte
2.125
1.284
1.170
921


Depois de realizados esses procedimentos, resolvemos comparar os efeitos econômicos e financeiros ocasionados pela substituição da distribuição de dividendos, pelo pagamento de juros sobre capital próprio, os resultados estão evidenciados a seguir:

Dados
96
97
98
99
Total

Aumento do patrimônio líquido 
2.465
1.540
1.406
1.354
6.765

Redução do imposto de renda e contribuição social a pagar das empresas
4.590
2.824
2.576
2.275
12.265

Aumento do imposto de renda retido dos acionistas na fonte a pagar
2.125
1.284
1.170
921
5.500


Os efeitos são evidentes e definitivos, pois se as empresas pesquisadas, nos quatro anos analisados, tivessem optado por pagar JSCP em detrimento de dividendos, teriam uma saída de caixa bem menor, via redução de tributos a pagar, no montante de R$ 12.265 (mil). Os acionistas teriam, em contrapartida, um aumento do imposto de renda a pagar no valor de R$ 5.500 (mil). Portanto, a economia financeira para os acionistas (controladores e minoritários) seria de R$ 6.765 (mil) no período examinado. Note-se que o patrimônio líquido seria aumentado exatamente neste valor.

6. Conclusão


Como nos propomos inicialmente, e a partir das respostas obtidas por este trabalho, cabe-nos analisar primeiramente, se a legislação brasileira seria capaz de determinar o surgimento de uma teoria de política de dividendos própria ao Brasil. 


Em instância inicial, analisando a validade das teorias da política de dividendos no Brasil, podemos afirmar que a teoria da preferência tributária não possui qualquer aceitação no contexto brasileiro, pois as vantagens tributárias existentes no Estados Unidos, são totalmente inversas no Brasil. No Brasil inexiste tributação sobre distribuição de dividendos e os ganhos de capital na alienação de ações são tributados, enquanto nos Estados Unidos embora haja tributação sobre ambos, a carga é menor sobre os ganhos de capital. Por este motivo, entendemos inaplicável esta teoria ao Brasil.


Por outro lado, a teoria do “pássaro na mão” se aplicada literalmente, ou seja, distribuição corrente de dividendos, determinaria uma renúncia aos benefícios tributários que as empresas brasileiras teriam se optassem pelos juros sobre o capital próprio. Assim sendo, esta teoria teria melhor aplicação se as empresas em detrimento dos dividendos correntes pagassem JSCP.


Em última análise, se as peculiaridades da legislação brasileira não possibilitam determinar se as empresas têm alguma fórmula que equilibre remuneração de seus investidores e aumento do valor de suas ações, por outro lado, conforme expusemos anteriormente, as teorias de políticas de dividendos conhecidas, não são totalmente ou em parte, aplicáveis às empresas brasileiras.


Quanto à utilização das vantagens tributárias nas empresas abertas do setor têxtil da região do sul do país, objeto deste artigo, através da prática de remunerar o capital próprio na sistemática de JSCP, observa-se que está aumentando o número que prefere esta forma de remuneração.


Todavia, nota-se nas empresas pesquisadas que a sistemática de remunerar o capital próprio utilizando-se dos dividendos, ainda é prática comum. Apesar do número dessas empresas ter decrescido ao longo do período examinado, ainda é bastante significativo quando comparado àquelas que optaram pela remuneração com JSCP.


Desta forma, se pudermos extrapolar esta amostra de empresas abertas às demais empresas do país, podemos concluir que os benefícios fiscais passíveis de utilização pela sistemática de remuneração do capital próprio através do JSCP, não estão sendo observados quando da determinação da política a ser adotada para a remuneração, acarretando em “prejuízos financeiros” às empresas, e consequentemente aos seus acionistas, tendo em vista o aumento de desembolsos, basicamente do imposto de renda e contribuição social. Igualmente pode-se concluir que a maximização do valor da empresa não está sendo observada.
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