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A fiscalidade e a politica
de divididendos das sociedades (*)

1 — Introducéo

politica de dividendos das sociedades é

influenciada por numerosos factores ',

pretendendo o presente artigo abordar a
influéncia da fiscalidade nessa politica. Se os ren-
dimentos que afluem ao patriménio dos sécios
em resultado dos lucros societarios — dividen-
dos e mais-valias 2 — forem tributados de igual
maneira, a fiscalidade néo afecta a proporgéo dos
lucros distribuidos; mas ja o mesmo néo se pas-
sa no caso de o sistema tributario tratar diferen-
temente esses rendimentos.

A nossa andlise da influéncia da fiscalidade na
politica de dividendos comegara pela exposigéo
do modelo de Modigliani e Miller, o qual conclui
pela irrelevancia desta politica. No entanto, as
hipéteses subjacentes ao modelo tornam-no difi-
cilmente aplicavel, uma vez que, entre outras
condicBes limitativas, excluem a tributagdo. As-
sim, analisaremos depois as principais proposi-
¢Oes tedricas que existem na literatura da espe-
cialidade sobre a influéncia da fiscalidade na
politica de dividendos. Em seguida, descrever-
-se-30 as principais conclusdes de alguns dos
mais importantes estudos empiricos sobre a
questao.

Anténio Martins (**)

Porque os estudos tedricos e empiricos se
centram nos paises anglo-saxénicos — nomeada-
mente Estados Unidos e Reino Unido —, vere-
mos em seguida o tratamento que em Portugal
€ actualmente concedido aos dividendos e mais-
-valias de ac¢des, com o fim de averiguar, sem-
pre em sede tedrica, de que maneira o sistema
fiscal condiciona a politica de dividendos das
empresas.

2 — O modelo de Modigliani e Miller: a
irrelevancia dos dividendos

Franco Modigliani e Merton Miller — doravante
designados por MM — sdo conhecidos, entre
outras importantes contribuicbes no dominio da
teoria financeira, pela defesa da tese da irre-
levancia da politica de dividendos enquanto fac-
tor de valorizagdo das sociedades 3.

As hip6teses subjacentes ao modelo de MM
(1961) séo as seguintes:

) Existe um mercado de capitais perfeito;

i) Nao se admite a existéncia de impostos;

iiiy A politica de investimento das sociedades é fixa;
iv) Ndo se consideram custos de admisséo a
cotacdo das accbes emitidas pelas sociedades.

(*) Agradeco ao Dr. J. Xavier de Basto e ao Doutor Rogério Ferreira a leitura critica de uma primeira verséo deste artigo. Quaisquer
erros que ainda permanegam sdo, como é 6bvio, da minha responsabilidade.

(**) Assistente da Faculdade de Economia de Coimbra.

1 As sociedades a que nos referiremos no presente artigo — que também designaremos alternadamente por «empresas» — s&0
as que se organizam sob a forma juridica de sociedades por acgbes. A politica de dividendos ¢ entendida como a decis&o sobre
a percentagem de lucros a distribuir aos sécios.

De entre os factores que afectam a politica de dividendos podem salientar-se as oportunidades de investimento que se deparam
a empresa que s&o financiaveis por lucros retidos e a maior ou menor facilidade em recorrer a financiamento externo (credito
bancario, empréstimos obrigacionistas, etc.).

Refira-se, por ltimo, que a andlise sera desenvolvida em relacdo aos dividendos distribuidos a pessoas singulares.

2 Os lucros das sociedades podem ser distribuidos aos sécios — caso em que s&o recebidos sob a forma de dividendos — ou
podem ser retidos e aumentar o valor das acgdes — caso em que se transformam em mais-valias realizaveis através da alie-
nacéo dos titulos. Neste Ultimo caso, estamos perante a transformagéo de um rendimento que é, na sua esséncia, um rendimen-
to de capital numa mais-valia. Sobre esta distingdo v., com desenvolvimento, Sanches (1994).

3 Estes autores defenderam também a tese da irrelevancia da estrutura de capital das empresas enquanto factor de valorizacéo;
ou seja, que a proporgdo de capitais proprios e alheios que financiam os activos das empresas nédo afecta o seu custo do
capital.
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Em tais condigBes, o valor de uma acgdo no
inicio do periodo 0 (Po) é igual ao valor actual
dos dividendos esperados no periodo 1 (D1) mais
o prege da acgdo no final desse periodo (P1).

ToS3ST THOUY

Dl + P

Assim, Po = , sendo p a taxa de actua-

1+p

lizagéo.

Se n representar o numero de acgbes em f,, se
admitirmos que a sociedade se depara uma opor-
tunidade de investimento que exige um desem-
bolso de / e que sdo emitidas m acgdes em f
para financiar esse investimento, o valor das
accbes existentes em f, sera:

1
1+p

nPo = [nD1 + (n + mP1 — mP1](1)
ou seja, o valor das acgbes em [, é igual ao valor
actual dos dividendos pagos em t;, mais a dife-
renga entre o valor da totalidade das acgdes
existentes em t; — (n+ m)P1 — e as novas ac-
cOes entretanto emitidas — mP1.

Da igualdade entre origens e aplicagdes de fun-
dos decorre que mP1 + X =1+ nD1, sendo X o
lucro do periodo 1. Substituindo esta expresséo
em (1) temos que:

nPo = [(n+ mMPt — 1+ X (2)

1+p
A partir de (2) concluem entdo MM que o valor
das acgbes é independente da politica de divi-
dendos, uma vez que D1 n&o surge como va-
riavel determinante de Po*.

A tese de MM sobre a irrelevancia da politica de
dividendos originou uma polémica idéntica a que
foi desencadeada pelas suas proposigbes sobre
a irrelevancia da estrutura de capital enguanto

elemento de valorizagdo das empresas . Para
além dos reparos ao realismo das hipoteses do
modelo, duas importantes criticas adicionais Ihe
s8o normalmente dirigidas.

A primeira fundamenta-se no facto de o preco
das accdes nos mercados de capitais sofrer va-
riacbes assinaldveis em resposta ao anuncio da
politica de dividendos das sociedades. O merca-
do de capitais provaria assim que a hipétese da
irrelevancia nédo seria valida. No entanto, para
MM, as variagbes do prego das accgdes reflec-
tem as alteragbes das expectativas de lucros por
parte dos investidores em resultado das altera-
¢bes da politica de dividendos. Conforme sus-
tenta Miller (1981, p.301): «What causes the
increase in value is not the increase in the
dividend, but the increase in the underlying
earnings — the source of funds and not the par-
ticular use represented by the dividend payment
[itélico do autor].»

A segunda critica respeita ao tratamento do ris-
co no modelo MM. Este modelo ignora o risco,
uma vez que supde como igualmente atractivos
para os investidores um encaixe certo no pre-
sente — o dividendo — e um recebimento incer-
to no futuro — a mais-valia decorrente da reten-
¢éo dos lucros.

Para além destas criticas, a maior controvérsia

sobre a politica de dividendos resultou do trata-
mento do factor fiscal no modelo de MM.

3 — A fiscalidade e a politica de dividendos

3.1 — A controvérsia tedrica

O debate tedrico sobre a relagdo entre a
fiscalidade e a politica de dividendos desenvol-

4 Um exemplo — adaptado de Brealey e Myers (1984) — ajudara a compreender a tese de MM. Admita-se que uma sociedade
apresenta o0 seguinte balango (valores a pregos de mercado):

Imobilizado liQuIdo .......ccovvevviiiie 10 000 Capital Proprio ......ccocevveerieiieni i 12 000 + VAL
Valor actual liquido de um investimento a rea- PaSSIVO ...t 0
lizar ..o VAL
Disponibilidades 2000
ACHVO it 12 000 + VAL Capital proprio + passivo ..........ccecceeeveeevsveeneneen. | 12 000 + VAL

Suponha-se que o investimento a realizar requer um desembolso de 2000 e que o montante que figura em «Disponibilidades»
corresponde ao dividendo habitualmente distribuido. Supondo que os sécios esperam recebé-lo, a Unica forma de financiar o
investimento sem modificar a estrutura de capital sera através da emissdo de ncvas acgoes.

Sendo, por hipétese, o valor da sociedade independente da politica de financiamento, apés a realizagéo do projecto esse valor
continuara a ser (12 000 + VAL). Mas os novos accionistas séo titulares de acgdes que valem 2000, logo aos antigos cabe o
valor de 10 000 + VAL. Os antigos accionistas trocaram 2000 de dividendos por uma quebra de igual montante no valor das suas
acgbes. A politica de dividendos nao teria, pois, qualquer influéncia sobre a riqueza dos socios.

5 Uma sintese interessante sobre esta polémica pode ser vista em Miller (1988).
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veu-se principalmente nos Estados Unidos nas
décadas de 70 e 80.

Até a reforma fiscal realizada nesse pais em
1986, a tributagdo dos dividendos e das mais-
-valias era muito diferente, favorecendo claramen-
te as mais-valias 6. Em 1984, por exemplo, e no
caso de serem recebidos por investidores indivi-
duais, os dividendos eram tributados pela taxa
marginal aplicavel do imposto sobre o rendimen-
to pessoal, com excepgdo dos primeiros 100 do-
lares, que eram isentos de tributag8do. No caso
das mais-valias de acgbes, se o investidor deti-
vesse os titulos por um periodo superior a 12
meses, apenas 40 % da mais-valia era tributada
&4 taxa marginal do imposto pessoal /. Esta dis-
paridade deveria afectar a politica de dividendos
das empresas, dado que os investidores preferi-
riam a forma de recebimento dos lucros fiscal-
mente menos onerosa.

Assim, dada a vantagem fiscal das mais-valias,
a distribuicdo de dividendos prejudicaria os so-
cios e reflectir-se-ia num maior custo de capital
para as sociedades ®. A finalidade da poiitica de
dividendos deveria ser a minimizagédo desta des-
vantagem, pelo que se aconselharia a distribui-
céo de baixas percentagens de lucros (low pay-
out ratio). Os investidores aceitariam uma menor
taxa bruta (antes de imposto pessoal) de re-
torno para as acgbes de sociedades com baixas
percentagens de distribuicdo de lucros, pelo que
0 preco das acgOes destas sociedades seria su-
perior ao de outras cujas politicas de dividendos
fossem mais generosas.

A fim de ilustrar a relacdo entre a taxa de retor-
no e o preco das acgdes atente-se no seguinte
exemplo (Brealey e Myers, 1984, p. 344):

QUADRO |

A fiscalidade, a taxa de retorno e o preco das acgoes

Preco de uma acgao 8M = 0 ..occceiiiiieiiieeeieeie

Preco esperado em t=1...
Mais-valia .......ccoccovvneiniiininnns

[ 117716 (=14 To [ X TR PRIR
Taxa de retorno antes do imposto pessoal ........ccceeviieiiniininnne

Imposto sobre o dividendo (taxa marginal 40 %) .
Imposto sobre a mais-valia ...
Rendimento liquido...............

Taxa de retorno HQUida ......coeeeveveeieiciiiiince s

Sociedade A Sociedade B
....................... 100 97,45
111,9 101,9
e 11,9 4,45
....................... 0 10
....................... 11,9 % 14,8 %
0 0,4x10 =14
0,4%x04x11,9=19| 0,4%x0,4x4,45=0,71
10 9,74
....................... 10/100 =10 % 9,74/97,4 =10 %

As acgbes da sociedade A proporcionam a maior
parte do seu rendimento sob a forma de mais-
-valias, pelo que a taxa de retorno bruta exigida
pelos investidores & menor e, por isso, mais ele-
vado o seu prego. Isto &, para que as acgdes da
sociedade B apresentem idéntica taxa de rendi-
mento liquida, tém de ser vendidas por um me-
nor prego, compensando esta redugéo de prego
0 seu menor interesse fiscal.

A tese da inconveniéncia fiscal dos dividendos
originou varias criticas. De entre elas referiremos
trés.

Em primeiro lugar, a concluséo logica desta tese
seria a apologia da nao distribuicdo de dividen-
dos. Se os socios sédo beneficiados pela reten-
¢éo de lucros, por que motivo é que as socieda-
des continuam a distribuir dividendos?

6 Note-se que, para além da vantagem fiscal decorrente da diferenciagé@o de taxas, as mais-valias beneficiam do facto de serem
tributadas apenas aquando da realizag&o, facultando ao respectivo titular o diferimento do imposto ao manter no seu patrimonio

os bens entretanto valorizados.
7 Cf. Brealey e Myers (1984).

Se os dividendos fossem recebidos por sociedades, apenas 15 % do seu valor era tributado a taxa de 46 %, enquanto as mais-

-valias eram integralmente tributadas a taxa de 30 %.

8 Note-se que, no que respeita a tributagdo das sociedades e dos sécios, o sistema fiscal americano era do tipo classico, néo
existindo portanto qualquer mecanismo de integragdo entre o imposto das sociedades e o imposto pessoal de rendimento.
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Em segundo, os criticos defendem que dada a
diversidade da situagéo tributaria dos investido-
res a variavel fiscal ndo tem a influéncia que lhe

é atribuida pela teoria °. Finaimente, a teoria é
contestada no seu proprio terreno.

Miller e Scholes (1978), principais autores desta
contestagdo, salientam que a politica de dividen-
dos das sociedades americanas ndo se ajusta a
teoria da inconveniéncia fiscal dos dividendos
devido a sua sobretributagdo relativamente as
mais-valias. Em 1976, por exemplo, aquelas
sociedades distribuiram 49 % dos seus resulta-
dos liquidos. De entre os motivos que poderdo
explicar este comportamento «anormal», Miller e
Scholes aventaram que certas normas tributa-
rias poderiam servir para eliminar a tributagio dos
dividendos.

A época, no apuramento do imposto pessoal nos
Estados Unidos, a dedugéo dos juros suporta-
dos em virtude de empréstimos obtidos e aplica-
dos em investimentos s6 era autorizada relati-
vamente aos rendimentos desses investimen-
tos 1°. Se um investidor previa o recebimento de
um determinado montante de dividendos, pode-
ria eliminar a respectiva tributagdo endividando-
-se numa importancia que implicasse o pagamen-
to de juros de igual valor. Aplicando o produto
do empréstimo em acgdes cujo rendimento fos-
se recebido sob forma de ganhos de capital, o
investidor deduzia aos dividendos os juros de-
correntes do empréstimo, anulando a tributagéo
dos dividendos.

No entanto, o recurso ao crédito a titulo pessoal
anula a tributagédo dos dividendos a custa de um
acréscimo do grau de risco do investidor. Se este,
por tal razdo, ndo quiser escolher a alternativa
atras exposta, pode aplicar o empréstimo na
compra de produtos financeiros de nulo ou redu-
zido risco — v. g. uma anuidade a pagar por uma
seguradora .

O esquema sugerido por Miller e Scholes pare-
ce vantajoso '2 e de facil execugdo. Mas seré que
a sua utilizagédo é suficientemente ampla para que
seja utilizado como argumento a favor da
irrelevancia fiscal da distribuicdo de lucros?
Feenberg (1981) — que no inicio do seu artigo
intitulado «Does the investment interest deduction
explain the existence of dividends?» cita um re-
latorio do Senado americano realizado em 1918
onde ja se comenta a estratégia de minimizagédo
dos impostos através do recurso ao crédito pes-
soal — concluiu que em 1977 apenas 0,4 % dos
contribuintes, que recebiam 2,6 % dos dividen-
dos distribuidos pelas empresas americanas, es-
tavam em condicdes de beneficiar da estratégia
sugerida por Miller e Scholes, o que retira a este
esquema o estatuto de suporte para a tese da
nao influéncia da fiscalidade sobre a politica de
dividendos.

3.2 — O debate empirico

Numa primeira fase, o debate empirico centrou-
-se na verificagcdo da hipotese segundo a qual
as accgdes de empresas com elevadas propor-
¢bes de distribuicdo de lucros teriam taxas de
rendibilidade esperadas superiores — e, conse-
quentemente, pregos inferiores — as acg¢des de
empresas que privilegiassem a retengédo de lu-
cros. Mais recentemente, e dado o caracter
inconclusivo daqueles testes '3 os estudos esta-
tisticos tém procurado averiguar se alteragdes
ocasionais no enquadramento fiscal dos dividen-
dos — v. g. na sequéncia de reformas fiscais —
tém afectado a politica de dividendos das em-
presas.

Um dos mais importantes estudos sobre a in-
fluéncia das alteragdes fiscais na politica de di-
videndos das sociedades foi realizado por
Poterba e Summers (1984). Para estes autores,
0 caso americano ndo seria 0 mais indicado para

9 Os designados «investidores institucionais» gozam de isengdes fiscais que podem tornar fiscalmente indiferente o recebimento

de dividendos relativamente a realizagdo de mais-valias.

10 Excluiam-se desta regra os juros de empréstimo para aquisicdo de casa propria.

11 Conforme referem Miller e Scholes «investment in insurance serves to control the risk level of the portfolio and, in particular,
to neutralize any added risk the investor would have to assume by using homemade leverage to convert dividends into capital
gains».

12 Os autores alertam para o desvirtuamento do imposto sobre o rendimento em resultado da subtracgio dos rendimentos do
capital ao pagamento de impostos. Nas suas palavras: «The (income) tax becomes essentially a wage tax, since no tax is paid
on the investment income earned on the after tax dollars put into insurance reserves [italico dos autores]».

13 Os principais trabalhos no ambito desta orientagdo metodoldgica s&o os seguintes: Black e Scholes(1974), Lintzenberger e
Ramaswamy (1979) e Miller e Scholes (1982). O primeiro e o terceiro estudos concluem pela irrelevancia da politica de dividen-
dos enquanto factor de valorizagéo das sociedades, 0 segundo conclui pela existéncia de uma relagéo directa entre a percen-
tagem de lucros distribuidos e a taxa de retorno esperada, nédo rejeitando a tese da inconveniéncia fiscal dos dividendos. Uma
descrigdo destes trabalhos pode ser vista em Hess (1986).
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permitir concluir empiricamente sobre o assunto,
dada a relativa estabilidade do tratamento fiscal
dos dividendos nos EUA. Assim, socorreram-se
de dados referenies a sociedades ingiesas; ja
que, em Inglaterra, em 1965 e 1973 ocorreram
importantes alteragdes no sistema fiscal que in-
fluenciaram o interesse fiscal dos dividendos. Na
primeira data, foi introduzida uma taxa de tribu-
tacdo das mais-valias de 30 %; na segunda, foi
consagrada a integragdo entre a tributagdo das
sociedades e dos sécios mediante a concesséo
de um crédito parcial de imposto .

A partir de uma amostra de 16 sociedades
— cujas acgdes estiveram cotadas diariamente
entre 1955 e 1981 — os autores investigaram se
nos «trés regimes» fiscais analisados — antes de
1965, entre 1965 e 1973 e depois de 1973 —
era possivel observar alguma relagéo, estatisti-
camente significativa, entre a politica de dividen-
dos e as taxas de retorno das acg¢des que con-
firmasse a existéncia de efeitos fiscais.

Através dos testes efectuados a partir de cota-
cOes diarias e a partir de cotagbes médias men-
sais, Poterba e Summers concluiram que “the
valuation of dividend changes across tax regimes
provides strong evidence that taxes account for
part of the positive relationship between (dividend)
yields and stock market returns”.

A validade das conclusdes a que este trabalho
permitiu chegar é ainda, segundo os autores, re-
forcada pelo facto de os outros factores que
poderiam afectar a relagdo entre os dividendos
e as taxas de retorno —v. g. efeitos de anun-
cio — ocorrerem em qualquer dos periodos es-
tudados; pelo que os resultados obtidos estéo
menos «contaminados» por esses factores, res-
saltando portanto deles com maior nitidez a in-
fluéncia dos efeitos fiscais.

Ainda para o caso inglés, Bond, Chennells e
Devereux (1995) investigaram o efeito sobre a
politica de dividendos das alteragdes na situa-
cao fiscal das empresas. Em Inglaterra, a tribu-
tagdo do lucro das sociedades ocorre em dois
momentos '5: aquando da distribuicdo dos lucros

a sociedade paga o chamado «advanced
corporation tax (ACT)» sobre os dividendos, o
gual é posteriormente descontado no montante

o impostc societaric a pagar, caso exista.

As sociedades cujo imposto a pagar seja inferior
ao ACT ja adiantado ao Estado encontram-se
numa situagdo designada por «surplus ACT» 16,
A hipétese testada pelos autores foi a seguinte:
uma vez que quando uma sociedade passa para
uma situagéo de «surplus ACT» a desvantagem
fiscal da distribuicdo de dividendos cresce 7, sera
que as sociedades em que tal acontece baixam
a percentagem de lucros distribuidos?

A partir de uma amostra de 1218 empresas entre
1970-1990, Bond et al concluiram que «the higher
tax cost of paying dividends for firms with surplus
advanced corporation tax does put downward
pressure on the level of dividend payments. We
therefore rejected the hypothesis that taxes have
no effect on company dividends».

Este resultado foi confirmado por Lasfer (1996).
Baseando-se em dados sobre 108 sociedades
do Reino Unido entre 1980-1983, o autor con-
cluiu que «firms that are unable to deduct the
advanced corporation tax from their tax liability
are found to pay low dividends».

Pode, pois, concluir-se que, embora do ponto de
vista tedrico ndo exista na literatura uma conclu-
séo definitiva sobre a influéncia da fiscalidade na
politica de dividendos das sociedades, os traba-
Ihos empiricos sobre a questdo parecem mos-
trar que a tributagcéo afecta a politica de dividen-
dos. Se bem que os testes realizados nos EUA
nos anos 70 e 80 apresentem resultados incon-
clusivos, os estudos mais recentes, efectuados
sobretudo no Reino Unido, parecem confirmar a
tese do efeito fiscal na politica de dividendos.

4 — A fiscalidade e a politica de dividendos
em Portugal: algumas consideracdes basea-
das nas disposicoes do CIRS

De acordo com o estabelecido no artigo 6.2, ali-
nea h) do Cdodigo do Imposto sobre o Rendimen-

14 Sobre as modalidades de integragcdo destes impostos v. Cadilhe (1991).

5 A caracterizagdo da forma de tributagdo das sociedades no Reino Unido pode ser vista em Bond et al (1995, pp. 6 e segs.).
16 Esta situagédo pode ocorrer, por exemplo, quando as sociedades s&o relutantes em reduzir os dividendos em épocas de baixa
de lucros. O excesso de ACT pode ser deduzido aos montantes futuros de imposto societario a pagar por um periodo indefinido,
podendo ainda a sociedade desconta-lo ao imposto pago nos ultimos seis anos e solicitar o reembolso.

170 «excesso de ACT» pode ser deduzido em pagamentos futuros do imposto sobre as sociedades, mas este diferimento reduz
o valor da dedugdo. As empresas que ndo possam deduzir todo o ACT pago aquando da distribuicdo de dividendos estdo a

conceder ao Estado um empréstimo sem juros.
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to das Pessoas Singulares (CIRS), os dividen-
dos de acgoes distribuidos a pessoas singulares
sdo qualificados como rendimentos de capitais —
categoria E do CIRS. O artigo 74.%, n.2 2, ali-
nea a), do mesmo Cdédigo permite que a tributa-
cdo dos dividendos em sede de IRS seja feita
pela aplicagdo de uma taxa liberatéria de 25 %,
a qual libera o titular do dividendo de qualquer

tributacéo adicional 8.

No entanto, e segundo o n.? 6, alinea b), deste
ultimo artigo, o titular deste tipo de rendimento
pode optar pelo respectivo englobamento e
sujeitd-lo as taxas gerais progressivas dos esca-
|6es do IRS. Dado que essas taxas variam entre
15% e 40 % '°, a primeira vista a opgdo pela
taxa liberatdria ou pelo englobamento depende-
ria do escaldo de rendimentos atingido pelo
contribuinte.

Um factor adicional influencia, porém, esta deci-
sdo. E que o artigo 80.%, n.2 3, do CIRS faculta
aos titulares de dividendos que optem pelo
englobamento um crédito de imposto equivalen-
te a 60 % do IRC correspondente 2°.

A opcdo de englobamenio traduz-se sempre em
economia de imposto relativamente a taxa
liberatéria, mesmo para um socio que receba
dividendos tributados a taxa marginal mais ele-
vada do IRS. De facto, o crédito de imposto re-
sulta numa dedugéo a colecta de 33,75 % dos
lucros distribuidos 2!, sendo 0 mesmo montante
previamente adicionado & matéria colectavel (ar-
tigo 21.2, n.2 6, do CIRS). Assim, se um socio
tributado em IRS a taxa marginal de 40 % rece-

be 1000 unidades monetarias de dividendos, o
imposto a pagar sobre esses dividendos sera:

000 + 340)
0,4 = 536 — 340 = 196.

Pode, pois, afirmar-se que s6 a comodidade ou
a falta de informacé&o justificam em Portugal que
algum contribuinte n&o opte pelo englobamento.
O resultado aritmético da operacédo de engloba-
mento e crédito de imposto para taxas inferiores
a 25,37 % poderia até resultar num reembolso
ao socio. SO que o n.? 3 do artigo 80.2 do CIRS
impede que assim seja 22,

Quanto as mais-valias de accbes e outras par-
tes sociais, elas s&o incluidas numa categoria au-
ténoma de rendimento — categoria G — pelo
artigo 10.2 do CIRS. No caso particular das mais-
-valias de acgdes, e de acordo com o artigo 75.°
do CIRS, elas podem ser tributadas a taxa libe-
ratéria de 10 %, embora seja facultada ao con-
tribuinte a opcéo de englobamento. Aqui, e
no que repeita as taxas aplicaveis, ndo ha nun-
ca vantagem na opg¢éo de englobamento. Ainda
assim, esta opcdo pode ser vantajosa nas situa-
¢des em que num determinado ano se registam
menos-valias liquidas, as quais s6 poderéo ser
deduzidas aos rendimentos positivos (mais-valias
liquidas) da mesma categoria nos dois anos se-
guintes se o contribuinte optar pelo engloba-
mento — artigo 54.¢, n.? 3, do CIRS.

De referir, também, que o artigo 10.2, n.2 2, ali-
nea b), exclui da tributacdo em IRS as mais-va-

8 Note-se que os dividendos estdo, em regra, sujeitos a imposto sobre sucessbes e doagbes por avenga a taxa de 5 %.

9 A actual (1997) tabela de taxas gerais do IRS é a seguinte:

Rendimento colectavel (contos) Taxa
P Y 01T T TSROSO P PSRRI 15
De MaiS dE T0B0 AIE 2435 ...cveeieeeiiiieeeitieeitee et ee st eeseete e sbeestaeeateestaeesaeeens e e eteeesseaasbaessabaeasseneaseeeeasseaenseeensaaeans 25
De MAIS A8 24835 18 G150 .oocieiiiieeireieiiteeiteeeire et e eeeete e e taeetbesatseesbesesaeesbe s essa e te e s beeeaaeeasteeeaeaeeerreeaasteeenreeeanes 35
LR o 1= (Lo = I T OO 40

20 Note-se que a concessao deste crédito pode revestir duas formas distintas: ser apenas concedido no caso de a sociedade que
distribui os lucros ter realmente pago IRC sobre os mesmos, ou ser outorgado automaticamente aos titulares dos dividendos
independentemente da situagao fiscal da sociedade. Esta segunda alternativa é a que presentemente vigora em Portugal, o que
se pode traduzir, em certas situagdes, ndo numa atenuagdo da dupla tributagdo dos dividendos e sim num prémio fiscal a
distribuigdo de lucros. Sobre este assunto v., entre outros, o Relatério da Comisséo para o Desenvolvimento da Reforma Fiscal,

Lisboa, Ministério da Finangas, 1996.

, ) 1
21 Com efeito, o IRC correspondente é calculado da seguinte forma: TTow 0,6 x 0,36, onde 0,36 é a taxa do IRC e 0,6 o

crédito correspondente.

22 Esta disposicdo do CIRS apenas permite deduzir o crédito «até a concorréncia da colecta que proporcionalmente lhe

corresponda».
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lias de accdes detidas pelo seu titular por mais
de 12 meses.

Em suma, e relativamente aos dividendos, a
opgao pelo englobamento é sempre mais vanta-
josa, uma vez que a taxa maxima a que seréo
tributados em caso de englobamento sera
19,6 %, a qual é inferior a taxa liberatéria de
25 %. Ja no caso das mais-valias de acgdes, a
opcgdo pelo englobamento sé é vantajosa como
forma de acautelar a possibilidade de comuni-
cabilidade futura de menos-valias liquidas — s6
permitida dentro dessa categoria.

Por outro lado, a possibilidade de subtrair a tri-
butagdo as mais-valias de acc¢des detidas por
mais de 12 meses torna a transformagéo dos lu-
cros societarios em ganhos de capital bastante
atraente do ponto de vista fiscal. De qualquer
modo e em relagdo aos dividendos, como se viu
anteriormente, o crédito de imposto torna efecti-
vamente nula a sua taxa de tributagéo para con-
tribuintes cuja taxa da tributagéo se situe abaixo
de 25,37 %. Mas como o recebimento destas
categorias de rendimentos —E e G —se con-
centra normalmente nos contribuintes mais ricos,
é de supor que o sistema fiscal favoreca baixas
percentagens de distribuicdo de lucros, sobretu-
do no caso de sociedades cuja estrutura accio-
nista seja composta por individuos com horizon-
tes de investimento mais dilatados. Esta é pois
uma questdo onde a andlise empirica e bastan-
te pertinente.

Em Portugal, ndo abundam os estudos empiricos
sobre a questdo da influéncia da fiscalidade na
politica de dividendos das empresas. E certo que
a dimensio do mercado de capitais e a ausén-
cia de tradicdo de aplicagbes accionistas por
parte da grande maioria das pessoas néo contri-
buem para facilitar esses estudos, mas as alte-

ragbes fiscais que se tém verificado — designa-
damente a evolugado progressiva do crédito de
imposto de 20% em 1989 para 60 % actualmen-
te e que afectou significativamente ¢ interesse
fiscal relativo dos dividendos — constituem fac-
tores de relevo na investigagdo da reaccdo da
politica de dividendos das empresas a estas mo-
dificagbes do tratamento fiscal dos lucros distri-

buidos.

5 — Conclusao

Este trabalho teve como objectivo apresentar as
principais proposi¢cdes tedricas e os resultados
empiricos que se podem observar na literatura
da especialidade sobre a influéncia da fiscalidade
na politica de dividendos e analisar o tratamento
fiscal dos dividendos e das mais-valias em Por-
tugal.

Quanto ao primeiro aspecto, pode afirmar-se que
a controvérsia tedrica sobre os efeitos da
fiscalidade sobre a politica de dividendos néo
esta ainda extinta, embora os estudos empiricos
mais recentes, elaborados a partir da observa-
¢do da reaccdo das empresas a alteragbes no-
térias no enquadramento fiscal dos dividendos,
concluam pela existéncia de efeitos estatistica-
mente significativos.

Em Portugal, as disposi¢cdes do Cédigo do IRS
permitem concluir que, do ponto de vista estrita-
mente fiscal e para contribuintes com elevados
rendimentos e horizontes de investimento supe-
riores a um ano, os lucros societarios devem ser
recebidos sob a forma de mais-valias. Quanto a
investigacdo empirica sobre esta matéria, ela
poderia analisar as alteragdes da politica de divi-
dendos das empresas em resposta a elevagao su-
cessiva do crédito de imposto de 20 % até 60 %.
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