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A importancia de distribuir dividendos

O pagamento de dividendos constitui a forma mais
comum através da qual as empresas realizam a dis-
tribuigao dos seus resultados, ou seja, a partilha des-
ses resultados com os seus acionistas.

O modo como as empresas remuneram os
acionistas através do pagamento de dividendos con-
stitui um elemento essencial para a atratividade do
mercado de capitais, bem como um fator determi-
nante do valor da empresa nesse mercado.

E sabido que a eventual ndo remuneracio adequa-
da dos capitais proprios, por via de uma distribuicao
equilibrada de dividendos, pode conduzir ao afasta-
mento dos investidores do valor mobilidrio em
causa.

Porém, nos ultimos anos, em cada nova época de
distribuicdo de dividendos, tornou-se habitual ver
suscitada na imprensa a questao da legitimidade da
distribuicao de dividendos.

A questao prende-se com o problema do elevado
nivel de endividamento dos agentes econémicos
nacionais, o qual, sendo especialmente grave no que
respeita ao endividamento do setor publico, afeta
igualmente o setor privado e as empresas ndo finan-
ceiras.

Trata-se, contudo, de uma discussao normalmente
algo imprecisa, ja que a distribuicdo de resultados
depende de muitos outros fatores, e desde logo da
parametrizacao que cada empresa faz das suas
proprias oportunidades de investimentos, para além
do respetivo racio “Debt to Equity”.

Por outro lado, os dados existentes mostram que
nos tltimos trés anos, particularmente em 2013, as
empresas cotadas realizaram um esforgo objetivo de
reducao da divida, consolidando um processo de
desalavancagem e de recomposicao dos balancos que
vai ajudar na obtencao futura de financiamento e
nas suas perspetivas de investimento.

Mas este processo tem de ser concretizado de
forma gradual, precisamente, para evitar a criagao
de novas dificuldades de financiamento as empresas.

Em especial, este processo deve ser realizado com
respeito pelas expetativas dos investidores e
acionistas, designadamente daqueles que estao
disponiveis para tomar posicoes de longo prazo e tém
a expetativa legitima de ver remunerado o capital
por si investido (e que, recorde-se, nos ultimos anos,
viram os seus investimentos muito afetados, no
ambiente que se viveu de queda abrupta da capita-
lizagao bolsista global do mercado portugueés).

Se o processo de recomposicao dos balan¢os nao
for realizado com este cuidado esse processo pode
revelar-se contraproducente, por exemplo, conduzin-
do a uma ainda maior contragao do investimento.

Além disso, a defini¢ao de uma politica de dividen-
dos nao configura uma mera questao de aritmética,
e muito menos pode ser expressa através de
“médias” que agreguem empresas diferentes em sec-
tores de atividade distintos.

Trata-se de um tema de grande importancia na
estratégia de atracdo e manutencao de investidores,
no contexto da estratégia de financiamento da
empresa, sendo particularmente importante acom-
panhar a estabilidade dos acionistas de referéncia.

Por isso, o processo de melhoria da autonomia
financeira das empresas devera ser realizado recor-
rendo, em cada momento, ao método mais adequa-
do, de entre os vdrios disponiveis.

Por exemplo, através da conversao de divida em
capital ou quase-capital, por via da afetacdo crite-
riosa dos recursos do QREN ou da venda de créditos
bancdrios, através do aumento do autofinanciamen-
to, ou através do reforco de capitais préprios, que
pode igualmente ser feito por via da entrada de
novos acionistas.

Mas sempre no respeito de politicas de distribuicao
de dividendos que realizem o justo equilibrio entre a
remuneracgao acionista e a sustentabilidade finan-
ceira da empresa e colham o consenso dos acionistas
em assembleia geral.

Dito isto, parece possivel e desejavel criar um
regime de incentivos adequado, designadamente de
natureza fiscal, que potencie um maior recurso ao
reforgo dos capitais proprios através da utilizagao de
capital dos acionistas existentes.

Desde logo, é urgente assegurar uma neutralidade
fiscal que anule a desvantagem competitiva dos ca-
pitais préprios face ao capital alheio (divida), a obter
através de introducio de regras fiscais que fadlitem
o reforco dos capitais préprios das empresas (e tam-
bém a sua admissdo a cotacdo em mercado) e prote-
jam os investidores, evitando potenciais distor¢oes
do mercado.

Deve ser consagrada em toda a extensao a dedugao
em IRC referente ao valor dos lucros retidos e rein-
vestidos na empresa, em especial no caso das empre-
sas com agoes admitidas a negociagao em mercado
organizado, e permitindo aos sujeitos passivos de IRC
deduzir a coleta, até ao limite da mesma, os lucros
reinvestidos.

Urge alargar a generalidade das empresas a
deducao de IRC a titulo de remuneragao conven-
cional do capital social, com majoragao nas empresas
com acoes admitidas a negociacdo em mercado orga-
nizado.

E, por fim, em geral, deve diminuir-se a tributagao
sobre os rendimentos de capital que ainda é, em
Portugal, uma das mais elevadas da Europa, apenas
ultrapassada por paises que tém uma capacidade
muito superior de atracdo de capital estrangeiro.



