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A demanda de dividendos em um ambiente no qual sobre estes incidem mais im-
postos do que sobre os ganhos de capital € discutida. A motivagdo bdsica para tal
fato é que os acionistas sdo incapazes de certificarem-se de que os lucros retidos se-
rdo reinvestidos pelos diretores da melhor maneira possivel. Neste artigo discute-se
o0 caso geral onde o diretor é avesso ao risco, mas resolve-se apenas o caso onde este
possui aversdo ao risco constante, por simplicidade.

1. Introdugdo; 2. O modelo: descrigdo; 3. Exemplo: aversio constante ao risco;
4. Conclusdo.

1. Introdugdo

O paradoxo da demanda de dividendos €, até a presente data, um problema eco-
ndmico que ndo possui solugdo tedrica satisfatéria. Este paradoxo consiste no se-
guinte: por que os acionistas exigem o pagamento de dividendos, sobre os quais
incide o imposto de renda, quando estes podem ser reinvestidos, de modo a au-
mentar o valor de mercado da firma, onde o imposto incidente é baixo.

As justificativas para tal fato sdo diversas. Miller & Scholes (1978) tentam
argumentar que, no caso norte-americano, as leis permitem que este problema seja
contornado. Porém, mais tarde, Miller & Scholes (1982) mostram que as hipdteses
bésicas do artigo anterior no sdo verificadas nos EUA.

Solugdes mais heterodoxas, como por exemplo Shefrin & Statman (1984),
tentam explicar esta demanda de fatores que implicam a invalidade do principio
da utilidade esperada. Isto, por si s6, ndo representa problema muito grande: sabe-
se que em vdrias instancias este principio € violado. Ocorre, porém, que a explica-
¢do baseia-se, justamente, em um desvio muito pronunciado deste padrdo de com-
portamento, fato pouco aceito pela maioria da comunidade econdmica.

Por outro lado, Bhattacharya (1979) argumenta que dividendos funcionam
como uma maneira de a firma sinalizar ao mercado a sua lucratividade esperada.
A idéia fundamental ¢ que os diretores tém mais informag¢do sobre esta lucrativi-
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dade que os acionistas. Este modelo € muito interessante e certamente contém
parte da verdade. Contudo, é extremamente implausivel que o diferencial de in-
formagao sobre as perspectivas de lucro de empresa, entre diretores e acionistas,
seja o Unico responsdve! pela existéncia de dividendos. De fato este modelo € per-
feitamente compativel com o aqui apresentado. A situa¢do de complementaridade
entre este ponto de vista e o presente artigo € semelhante a da educagdo: vé-se-a
como fator de aumento do capital humano como Becker (1964) e como sinaliza-
dora da capacidade de trabalho do empregado, como Spence (1974).

A alternativa que se ataca neste trabalho ¢ a de que, no mundo modemo, os
acionistas e diretores de empresas sdo pessoas distintas. Ou pelo menos estes nio
possuem 2 totalidade das a¢des da firma. Dado este fato, passa a haver o problema
de como o lucro retido deve ser reinvestido. Claramente pode ser melhor para os
diretores investir em salas melhores, rnais secretdrias, ou mesmo desviar parte dos
lucros para contas bancirias particulares.

E 6bvio que tais investimentos improdutivos sero t3o maiores quanto maior
for a incapacidade de verificagdo do destino dos lucros retidos pelos acionistas.

O item 2 cuida do modelo tedrico em geral. Entre os pontos importantes ha
um resultado geral da teoria de informagao assimétrica, chamado o “Principio da
Revela¢do da Verdade™. De posse deste resultado desenvolve-se o problema geral.

No itemn 3 resolve-se-o para o caso de aversgo ao risco constante dos direto-
res. Embora este caso seja muito particular, pode-se ver, perfeitamente, que, com
impostos nio muito altos, a demanda de dividendos existe. O item 4 conclui o
trabalho.

2. O medelo: descrigdo

Neste modelo vai-se supor apenas uma tnica firma, com um acionista e um diretor
apenas. Este ndo possui nenhuma parte da firma. Os resultados aqui apresentados
seriam igualmente vélidos caso o administrador possuisse parte das a¢Oes, desde
que esta ndo seja a maioria absoluta das mesmas. O acionista estd interessado so-
mente no valor de mercado da firma. Supor-se-4 a existéncia de um unico bem: o
capital e o produto sdo indistinguiveis. Assim um aumento do valor de mercado da
firma corresponde a um ganho de capital para o acionista. E claro que se pode argu-
mentar que nfo hé direito de recesso de uma empresa, ou seja, quando um acionis-
ta decide desfazer-se de sua parte no patrimdnio da firma, este ndo pode fazé-lo de
imediato. Contudo, isto ndo é central no modelo. De fato, como os acionistas da
empresa s30 vistos de modo agregado, nfo h4 sentido em “‘vender” sua parte: isto
representa apenas uma distribuicdo da renda da economia. Olha-se para a firma
como um todo: seu valor de mercado como representando o valor presente dos
fluxos futuros de valor adicionado por ela gerados na economia.

Por hipotese o valor de mercado no inicic do perfodo € V. Parte deste valor,
P, é composta de encaixes, em moeda, correspondente aos lucros liquidos obtidos
no perfodo anterior. Esta quantia P destina-se a dois propositos basicos: parte serd
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reinvestida na firma com o propdsito de aumentar seu valor de mercado e parte
serd destinada ao acionista como dividendos.

Seja a um numero entre zero e um, a fragdo de P que o acionista exige em
forma de dividendos. Por hipOtese sobre estes incide um imposto 7. Também su-
pOe-se que sdo investidos a uma taxa de juros i sem risco, que é indisponivel no
mercado.

A fragdo restante, (I -a)P é dada ao diretor para gue este reinvista em um
projeto que da um retorno aleatdrio liquido 1 > 0 por unidade monetaria investi-
da, cuja distribui¢do de probabilidade é conhecida. O diretor, de posse desta soma,
pode apropriar-se indevidamente (ou reinvestir improdutivamente) de uma fra¢do
da mesma. Supde-se, por simplicidade, que esta fragdo, (1—a)P, seja aplicada a ta-
xa de juros sem risco i. O restante, (1—f) (1—a)P, dard ao fim do periodo um re-
tomo liquido (1-f) (1—a)Pr. Este é o tunico valor que pode ser obsevado por
acionista e diretor. Assim, se & <1, caso o diretor escolha § =1 o acionista per-
cebe facilmente, j4 que o retomno liquido seria zero. O diretor, portanto, tem seu
desempenho medido pelo valor observado do retorno liquido. Designe por W(R; ),
onde R; € o retomno liquido ao reinvestimento, dado pela varidvel aleatoria
(1-8) (1 —~)iP, o salario do diretor.

Assim o valor da firma no fim do periodo ¢é:

V—P+(1—t) (1+)) P+ (1—6) (1-a) TP — W ((1-p) (1-0) iP)

Vai-se supor que o acionista é neutro ao risco, caso contrdrio o reinvestimen-
to, sendo de retorno aleatorio, seria uma aplicagdo com risco, e o acionista tende-
ria a diversificar (caso Ef > 1+i), demandando dividendos trivialmente. Quer-se
mostrar que, mesmo que o acionista seja indiferente em relagdo ao risco, este de-
mandaré dividendos ainda que t > 0.

O diretor, dados « e WA(.), escotherd o nivel 6timo de apropria¢do indevida
0 <B <1 que maximiza o valor esperado da utilidade de sua renda ao fim do pe-
riodo:

Eu (8 (1-a) (1+1) P+W (1-B) (1—a) TP))

onde « ¢ a sua fungdo de utilidade da renda. Dado § como fungdo de ae W(.) indi-
cado como f(a), o acionista escolhe e W/. ) que maximizem a esperan¢a matemd-
tica do valor da firma do periodo:

V=P+a(1-t) (1 +1) P+ (1-8) (1-0) EfP—EW( (1-8) (1—) fP)

Estes problemas de informagdo assimétrica, onde uma parte tem dificuldades
de verificar o comportamento da outra parte, sdo chamados problemas de azar
moral. O acionista ndo pode monitorar de maneira perfeita o diretor, de modo que
este, por sua vez, tem um incentivo para ndo se comportar de acordo com o que
foi determinado. Assim o acionista tem que levar isto em consideragdo quando es-
colhe um contrato (o, W(.) ).
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Como hip6teses adicionais, suponha: a) que é possivel ao diretor ir ao mer-
cado de trabalho e conseguir R, ao certo (por conseguinte Eu (8 (1—a) (1+i).
P+ W ((1-8) (1-a)iP) ) u(Ry); b) que o diretor possua ativos K que podem ser
apropriados judicialmente caso este seja flagrado desviando parte do valor destina-
do ao reinvestimento. Assim W(.) 2—K.

O primeiro resultado que se mostra aqui ¢ uma forma do conhecimento
“Principio da Revelagao da Verdade”. Ele diz que toda vez que um contrato de
saldrio W/. ) é escolhido pelo acionista, existe um contrato W/. ) que dd pelo menos
a mesma esperan¢a matemdtica do valor da firma que W/.) no qual o diretor no
tem incentivo para apropriar-se indevidamente de parte dos lucros retidos.

Este resultado € desprovido de implicagdes morais. Diz, apenas, que € sem-
pre possivel que o acionista escolha um contrato dentre aqueles que sdo tais que o
diretor prefere ndo desviar para si parte do reinvestimento. Portanto, reduz de ma-
neira drastica a dimensdo do problema matemdtico a ser resolvido. Também € im-
portante notar que de modo algum isto quer dizer que a existéncia do azar moral
estd resolvida. Isto porque, embora ndo “minta”, o diretor pode fazé-lo em poten-
cial e isto € suficiente para gerar todas as complica¢Ges que s3o observadas no mo-
delo.

Proposicdo 1 (“Principio da Revelago da Verdade™):

Suponha Ef > 1+ 1, seja (@, W(.)) um contrato de saldrio. Entdo existe W/./ um
contrato no qual o acionista estd pelo menos tdo bem quanto no contrato W/, ) —
ou seja, a esperan¢a matemdtica do valor da firma sob o contrato W,. ) é maior ou
igual 3 mesma no contrato W. ), dado o valor de & — no qual o diretor ndo desvia
parte alguma dos lucros retidos.
Demostragdo: dado a e W/.) seja (a) o valor que maximize a utilidade esperada do
diretor ae fim do periodo:
B (&) maximiza Eu (8 (1— ) (1+ i) P+ W (1—-8) (1— a)i P)
DefinaW (R) =8 (&) (1— &) (1+ i) P + W (18 (a)) R)

Assim, sob o novo contrato, o diretor da firma escolhera § («) tal que:
8 («) maximize Eu (8 (1— @) (1+ i) P+ W ((1— ) (1— &) T P))

Dada a definigdo de W(.) é impossivel que B (2) >0, j4 que é imediato de se
ver que contrariaria a otimilidade de §(a). Dai B (a) = 0.

Falta apenas ver que o acionista estd pelo menos tdo bem com w.) quanto
estava com W(.). De fato, com W/.) o valor esperado da firma é:
V—-P+a(l-t) (1+i)P+(1-B(a)) (1- ) EFP~EW((1- f (a)) (1—a)T P) <
V-P+a (1-t) (1+1) P+ (1—a)EfP—E B(a) (1—0a) (1+ 1) P+ EW((1-B(a)X1—a)
fP= V-P+a(l-t)(1 +)P+(1-a)ErP — EW ((1 —) © P)= valor esperado
da firma com contrato W/.), visto que § () =

Q.ED.

Observe que, neste caso, o valor de 2 € 0 mesmo sob o novo contrato. Isto
quer dizer que se o contrato 6timo implicar >0, o mesmo acontecerd quando o
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diretor nfo “mente”. Um contrato desta forma é dito ¢ontrato que incentiva a
verdade.

Para que o problema se tome tratdvel matematicamente, vai-se supor que
r € uma varidvel aleatoria que pode assumir apenas dois valores: um baixo, £, e
um alto, h, com probabilidade 7 e 1—= respectivamente, ambas positivas, onde
Er=n2+(l—m)h>1i+i. Quando este é o caso, pode-se restringir ainda mais o
problema de ser resolvido. Apenas dois valores importam no contrato W: o valor
em (1— a) 2P e em (1— a)hP.

Proposigcdo 2: (estrutura dos contratos quando Fé varidvel aleatoria que atinge so-
mente dois valores):

Suponha que o acionista demande e use o contrato W.) que incentiva a verdade.
Entdo existe um contrato W/.) onde o acionista demanda e que também incentiva
a verdade, que é da forma seguinte:

W((1-a)2P)=R
W({(1-a)hP)=R’
W (R})=—Kcaso(l1-a)2P# R #(1—a)hP

e que di a mesma esperan¢a matemdtica para o acionista e para o diretor que o
contrato W/.).
Demonstragdo: seja R=W((1—a) £ P) e R' = W((1—a) hP), e defina W()=-K
nos outros valores.

E claro que EW = EW, de modo que para o acionista o resultado esta prova-
do. De forma andloga Eu (8 (1—a) (1+i) P+ W ((1-8) (1—a) iP)) = Eu (3(1—a)
(1+i) P+W((1-B) (1—a) fP)) VBe [0,1].

Dai o resultado segue trivialmente.

Q.E.D.

A intui¢do por trds desta proposi¢do € clara. Toda vez que fica evidente que
o diretor se apropriou indevidamente de parte dos lucros retidos, pune-se-0 ao mé-
ximo: - XK.

Dado que hd apenas dois valores, a restri¢ao de ser um contrato que incenti-
va a verdade pode ser dada por apenas duas desigualdades:

Proposicdo 3: dados R ¢ R, como anteriormente, este contrato incentiva a verdade
se e 8O se:

a) mu (R) + (1-m) u(R) = u ((1-e) (1+ i) PK);
b) mu (R) + (1-m) u(R") = 7 u ((1-R) (1—a) P-K) + (1-m) u ((1-L) (1 -a)
h h
(1+ )P+ R)
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Demonstragdo. por defini¢fo este contrato incentiva a verdade quando
ru(R)+(I-muR)Zru@(1-a) (1+ DP+W(1-8) (1—a) 2P)) +

{I-m u (@ (1-a) (1+ 1)) + W ((1-6) (1) h P)).

Como W tem a forma particular acima, W/R; ) s6 ¢ diferente de —K quando
Ry =(1—a) & ou Ry =(1-a)hP. Estes valores s6 sdo atingidos com =0, ou
com (1-B) (1—) hp == (1—a) P, ¢ que faz com que § =1 — £ (Este € o caso em
h
que houve retomo liquido alto, mas o diretor apropriou-se da fragdo exata que faz
com que pare¢a que houve retorno liquido baixo.)
Assim, 3 desigualdade acima para $#0e f(#1-—-2¢
h
mu (R) + (1-m) u (R') > u (B (1—a) (1+ i) B—K), que ¢ respeitada VBe0,1,3#0e
f# 1 — £ seesobse vale para =1, 0 que nos dd a. A desigualdade b corresponde
h

accasoff=1-4

h
com estes resultados vé-se a forma geral do problema. O acionista escolhe (,R,R")
tais ‘que maximizem:

V—P+(1-t) (1+)) P+ (1—a) (M + (1-7) h) P — 7R — (1—7) R’
sujeito as restrigdes:

2) 7u (R) + (1-m) u (R') >u ((1-a) (1+ i) P-K);

b) mu (R) + (1--m) u (R') > rru ((1%)(1_01) (1+ 1) P—K +

(I-mu ((1—%)(1—01)(1+ )P+ R);

) R=2-K;
d)R' > —K;
e) a=0;
la<l;

g) mu(R)+ (1-m u (R) > u (Ro).

A ultima quer apenas dizer que o diretor recebe pelo menos o saldrio de
mercado (ou a utilidade do saldrio de mercado). SupGe-se que Rq >0 e que
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P(1+ i) <K, de modo que a puni¢do por “mentir” seja tdo alta que ndo valha a pe-
na o diretor desviar todo o lucro reinvestido.

3. Exemplo: aversio constante ao risco

Neste item considera-se que o diretor possua uma fungdo de utilidade da renda da
forma u(R) = —e—aR, onde a >0 ¢é a aversdo 20 risco do mesmo. O objetivo € en-
contrar uma solu¢do para o problema de maximiza¢do proposto no final do item
2, que resulte em a > 0 quando t > 0 mas pequeno. Dai segue-se a proposigio se-
guinte.

Proposicdo 4:
_m+(1-mh—(1-t) (1+i)
a(l—fl—) (1+1)

Seja G

Suponha que os parametros do modelo sejam tais que:

a) — (1-2
a) —(1—%)2 (1+i)? P2 [ Gre a&K(1—7 + n? e R0 e2Kyy +
(1-3) (1+ ) P [ Ga? ¥k + e=2Ro (1-1) (n + G) + neaK] — e=aRo > 0;

b) 1

—2G;
a

) 1G? -G (1-m*)+71=0

Entao: existe solugdo para o modelo com a > 0. Mais ainda, neste caso R’ > Ry > R.
Demonstragdo: embora as restrigSes nao sejam convexas, é facil ver que as condi-
¢Oes de teorema de Kuhn-Tucker sio suficientes.! Assim, se o lagrangeano é da
forma:

L@RR)=V-P+(1-t)(1 +i)) P+(1—a) (€ + (1-m) h) P —

TR — (1-m) R’ + X, [m(—e~8R) + (1-m) (—e—2R) +

e—a((1-0) (1+ 1) P—K)] + ), [m(—e—2R) + (1—n) (_e—aR') +

! Ver anexo 1.
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me~3((1-8) (1—a) P-K) + (1—7) e—a((l—é)(lﬂu)(l’r )P+R)p 4
A3 (R+K)+0 (R +K)+ A5 a+ Ag (1—a) +

A7 [m(—e3R) + (1-m) (—e—2R') + ¢ ~aRo)

tendo uma solu¢do com

M =2 =0 =2=2=0,1,>0e ), >0.

Apds muitos algebrismos verifica-se que as trés condigdes implicam que este
fato ocorre. Das contas apresentadas tem-se também que R' > Ry > R.

QE.D.

Esta proposi¢do déd condigSes de suficiéncia. Ndo importa. O que ¢ relevante
aqui € que se mostre que hd solugdes para o modelo onde ocorre demanda de divi-
dendos, mesmo com t > 0. Para isto basta ver que se 7€ + (1—m) h € bem proximo
(ouigual) a 1 +1i, entdd se t >0 é pequeno, isto faz G t3o pequeno quanto se quei-
ra. Portanto, as desigualdades a a ¢ verificam-se muito facilmente. Vé-se também
que ¢ possivel fazer isto sem que se altere a condi¢@o da nota 1. Também vé-se que
se G € grande as condi¢des perdem a validade. Ndo se pode concluir, porém, que
isto implique o = 0, j& que sdo apenas condi¢des suficientes.

4. Conclusio

Um modelo tedrico para a demanda de dividendos foi apresentado. Este destaca
a importincia do problema de azar moral que surge da impossibilidade de os acio-
nistas monitorarem de forma perfeita o comportamento do diretor da firma. Um
exemplo foi resolvido: o caso do diretor com aversdo absoluta ao risco constante.
Hé um problema matemadtico sutil, mas que no caso pode ser resolvido facilmente.
Em casos mais gerais isto deverd dificultar sobremaneira a solugdo. O caso geral se-
ra discutido num proximo trabalho.

336 R.B.E. 3/85



Anexo 1

Maximiza¢io de fun¢ées com restrigdes em geral — aplicagdo ao problema do
item 3

Este fato, embora trivial, merece mengdo. Seja o problema: maximizar f{x/ sujeito
a restrigdo F(x) = 0. Se se acha um multiplicador de Lagrange XA > 0, e x, tal

que F(xo) = 0, AF(xo) = 0, e xo maximiza f(x) + A.F(x), entdo x, € soluggo do
problema de maximo com restrigdo. De fato:f(xo) = f(Xo)+ A\.F(x¢)> f(x) +.F(x).
Como F(x) >0, tem-se f(x) + A\.F(x) = f(x) = f(xo) = f(x) para qualquer x. Esta
observagdo é devida ao Prof. Mario Henrique Simonsen. No caso em questdo, a
fun¢do f(x) + A.F(x) = g(x) ndo é concava, mas o problema € irrestrito. Dai
Dg(xo) = 0 no ponto de miximo ou minimo, caso existam. Para checar se 0 méxi-
mo existe, vé-se o comportamento de g/x) quando || x || — eo. Para o problema

L .
que esta sendo resolvido desde que (1-m) e_a(l_E) (I+DP<r tem-se que

2im g(x) = —oo, Logo a solu¢do com Dg(x,)=0 tem que ser caracteristica de méxi-
mo. || X || >

(Poderia ser minimo local, mas isto ndo importa: qualquer miximo tem que obe-
decer 4 mesma igualdade e possuir as mesmas propriedades, e 0 mdximo existe.)
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