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RESUMO

Este estudo visa examinar o sistema de tributacao sobre dividendos das companhias bra-
sileiras de capital aberto desde a criacao do que se conhece como cobranca nacional do
imposto de renda. Particularmente o tema passa por rico arcabougo tedrico, como as teses
contrarias e favoraveis ao poder de influéncia dos dividendos no processo de alocacao do
capital pelos agentes econdmicos e de que forma estes impactam nas empresas. A pesquisa
também descreveu seu processo historico de desenvolvimento legislativo, comparando as
particularidades temporais do sistema de impostos sobre distribuicao de lucros e dividen-
dos no Brasil, desde os periodos com forte propensao politica a cobranca e outros periodos,
como o atual, onde se optou pela isen¢ao. Por fim, os diferentes modelos praticados in-
ternacionalmente prestaram subsidio comparativo para possiveis mudancas estruturais no

futuro.

Palavras-chaves: Distribuicao de lucros e dividendos. Tributacao. Teoria economica dos

dividendos. Juros sobre capital proprio.



ABSTRACT

This study aims to examine the dividend taxation system of publicly traded Brazilian
companies since the creation of what is known as national income tax collection. Par-
ticularly, the theme goes through a rich theoretical framework, such as theses that are
contrary and favorable to the power of influence of dividends in the capital allocation pro-
cess by economic agents and how these impact on companies. The research also described
its historical legislative development process, comparing the temporal particularities of
the system of taxes on the distribution of profits and dividends in Brazil, from periods
with a strong political propensity to collection and other periods, such as the current one,
where we opted for the exemption. Finally, the different models practiced internationally

provided comparative support for possible structural changes in the future.

Keywords: Dividends and profit distribution. Taxation. Economic theory of dividends.

Interest on equity capital.
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1 INTRODUCAO

A legislacao tributaria no Brasil se afasta de inimeros outros paises ao assegurar isengao
de imposto para pagamento de dividendos aos socios das empresas listadas em bolsa. A
regra foi estabelecida em 1996. Em sintese os dividendos sao computados no lucro da
companhia ficando os acionistas livres de qualquer encargo. Esse o procedimento é visto
como inibidor a bitributag¢ao econémica das rendas originadas pelas firmas possibilitando
que o lucro seja distribuido de forma contabilmente justa. Além disso, é permitido que os

socios possam ser remunerados sem a necessidade de se desfazer das agoes.

Independentemente do debate a respeito da procedéncia do regulamento, nao se pode es-
conder que a objetividade do seu texto sempre suscitou controvérsias. Segundo a teoria da
relevancia de dividendos atribuida & Gordon (1963) e Lintner (1962) existe uma afinidade
estreita entre politica de dividendos e prego da agao, supoe-se entao que a heterodoxia da

base de calculo do modelo brasileiro de precificacao de ativos seja pouco usual no mundo.

O Brasil possui outra particularidade, desde 1976, em caso de omissao estatutaria, as
empresas de capital aberto possuem o dever de distribuir pelo menos 50% do lucro liquido.
Ja em caso de convocacao de assembleia geral esse percentual nao pode ser menor que 25%.
Além disso, a Lei n® 11.638/07 iniciou o processo de convergéncia as normas contabeis
padronizadas internacionalmente atendendo assim a demanda do International Accounting
Standards Board (IASB), entretanto sem acompanhamento nas politicas tributarias. Em
sintese, o texto veda a retencao de lucros na conta lucro acumulados pelas sociedades

andnimas brasileiras, além de alterar outros dispositivos institucionais.

Desse modo, os criticos do atual formato alegam que a incompatibilidade com o modelo
financeiro internacional dificulta novos investimentos de agentes externos o que em resumo
tende a diminuir a liquidez do mercado. Além disso, trata-se de um desestimulo para que

empresas reinvistam seu lucro em capital produtivo sendo preferivel aos gestores repassar
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boa parte do lucro liquido aos acionistas.

Um dos mercados mais desenvolvidos do mundo, os EUA, possuem aliquota média de
distribuicao de 35%, entretanto o ganho sobre capital é tributado em 15% nao tendo
qualquer percentual minimo legal de distribuicdo. Percebe-se no modelo uma inversao
de importancia, é preferivel que as empresas retenham capital para novos investimentos
ao invés de distribui-los. Em caso de eficiéncia administrativa, os proprietarios tendem a

ganhar mais na valorizagao do capital em detrimento da distribuicao de lucros.

Diante dessas consideracoes, o presente estudo pretende colaborar com o debate literario
e académico a respeito da estrutura tributaria de dividendos no Brasil, apresentando as
principais teorias usualmente empregadas em artigos, assim como trabalhos auxiliares que
ajudem a compreender as particularidades sobre o tema. Propoe-se também a utilizacao
da base de dados qualitativa com aprofundamento de referencial bibliografico voltado ao
campo econdémico e legislativo. Desse modo, esse trabalho se mostra importante pela ne-
cessidade cada vez maior das empresas brasileiras em aderir as cadeias financeiras globais

utilizando de padroes uniformes aos mercados mais desenvolvidos.

Por fim, o presente estudo sera estruturado em cinco capitulos. O primeiro apresenta o
panorama geral teméatico e a motivacao. O segundo iré analisar as principais teorias econd-
micas a respeito dos dividendos, desde a conceituagao até seus impactos nas empresas. O
terceiro capitulo irda abordar sobre atual legislagdo brasileira. O quarto capitulo pretende
abordar os principais modelos de tributagao de dividendos no mundo como comparativo
ao padrao brasileiro. J& no ultimo capitulo serd apresentado os resultados da pesquisa e

as consideragoes finais.
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2 PRINCIPAIS TEORIAS ECONOMICAS A RESPEITO DOS DIVIDEN-
DOS

O século XX foi marcado pelo aprimoramento da teoria da firma e por amplo debate
acerca da politica de dividendos. Ao longo do tempo, o payout seguiu diferentes tendéncias
positivas e negativas, o que motivou um intenso debate cientifico acerca dos seus principios
e objetivos (GALVAO; SANTOS; ARAUJO, 2018). Basicamente, as correntes de pensamento

se dividiram em seis concepgoes tedricas que sao apresentadas ao longo deste capitulo.

De modo geral, podemos dividir as teorias dos dividendos entre aquelas que entendem
haver um potencial positivo de influéncia dos dividendos sobre as atitudes do investidor
e aquelas que defendem que os dividendos nao transmitem informacoes e indicativos de
compra ou venda ao mercado. A teoria da Irrelevancia dos Dividendos aponta nao haver
relacdo entre o nivel de pagamento de dividendos e o valor das empresas. A teoria do Efeito
Clientela assume um mercado imperfeito e, como tal, causador de custos operacionais que
estimulam o acionista a procurar titulos de perfil conservador. Ja a Teoria da Agéncia é
pautada na assimetria de informacao entre gestores e investidores. Por fim, pela Teoria
da Preferéncia Tributaria, a escolha do acionista permeara por investimentos com menor

tributacao.

A finalidade dessa exposi¢do é dar embasamento econémico tedrico a discussao sobre o
modelo atual de tributacao da distribuicao de dividendos e tentar descrever possiveis
comportamentos dos agentes econémicos no Mercado Financeiro. A partir desse embasa-
mento, as teorias serao utilizadas propor uma revisao ou eventual mudanca na politica de

tributagao da distribuicao de dividendos no Brasil.



12

2.1 TEORIAS SOBRE A RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

A tradicional Teoria do Portfélio propoe uma relacdo positiva entre dividendos e valor
das acoes da empresa, o que fez com que muitos académicos acreditassem que uma das
caracteristicas principais para a selecao de uma boa carteira de ativos seria o historico de
dividendos durante vinte anos. Graham (2016, p. 536) acrescentou ainda que um paga-
mento baixo ¢é claramente a causa de um preco de mercado mediocre que esteja abaixo

do valor justo.

Porém, a tese favoravel ao pagamento de dividendos de maior notoriedade foi a do passaro-
na-mao de Lintner (1956) e Gordon (1959). Para eles os investidores preferem embolsar
dividendos no presente ao invés de correr riscos de ganhos de capital no futuro, de modo
que uma politica de dividendos elevados leva a uma reducao dos custos de agéncia entre
acionistas e gestores e suprime a inseguranga de nao pagamento futuro (VIANA JR. et al.,
2017). Assim, supdem-se que o risco intrinseco ao dividendo é menor do que aquele li-
gado ao ganho de capital, pois o ganho de capital estd atrelado a um periodo futuro. Em
contrapartida, conforme eleva-se a distribuicao de dividendos, o risco é abrandado se rela-
cionado aos eventuais ganhos de capital ou a valorizagao dos ativos devido a inseguranca

destes ser maior no decorrer do tempo.

Segundo Galvao, Santos e Araujo (2018), o estudo de Lintner (1956), baseado na ética da,
empresa, apontou quatro caracteristicas comportamentais dos gestores: 1) os gestores sdo
cautelosos em alterar a politica de dividendos devido a reagdes dos acionistas, somente o
fazem quando existe certa seguranga de que ela poderd se sustentar; 2) como resultado,
existe aversao em alterar a politica dos dividendos que nao ¢é alterada no mesmo volume da
variacao dos lucros, fazendo com que a série se torne suavizada (smoothed); 3) os gestores
creem ser mais importante a constancia histérica do pagamento dos dividendos do que
a magnitude do indice payout; e 4) a politica de dividendos possui relagdo com o ciclo

de vida das firmas mais novas e em alto grau de desenvolvimento, essas tendem a pagar
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menores taxas de dividendos que empresas mais maduras e estabilizadas no mercado.

Posteriormente, Gordon (1959), baseado na visao do investidor, prossegue a investigagao
e debate a importancia dos dividendos para o aumento de demanda devido a acao da
empresa. A distribuigdo de quantias mais elevadas do lucro (maiores payouts) diminuem
incertezas sobre o fluxo de caixa futuro, reduzindo o custo de capital e consequentemente
elevando o preco dos ativos. Deste modo ¢é possivel presumir, segundo a teoria do passaro-
na-mao, que é mais relevante financeiramente para o investidor escolher empresas que

paguem mais dividendos no longo prazo (GALVAO; SANTOS; ARAUJO, 2018).

2.2 TEORIA DA SINALIZACAO DOS DIVIDENDOS

Miller e Rock (1985), partindo da teoria da sinalizagdo, deram uma maior relevancia
as informagoes emitidas pelos dividendos. J& da Silva, Nardi e Tonani (2016) sugerem
que dividendos possuem a caracteristica de sinalizar boas informagoes ao mercado. Nesse
sentido, um aumento da distribui¢do dos lucros deve indicar, para os acionistas, um sinal
positivo de que retornos maiores serao alcancados no futuro. Por outro lado, a reducao

dos dividendos pode sinalizar inseguranca sobre os proximos anos da companbhia.

Assim, as distribui¢oes de dividendos mostram ao mercado sinalizacoes de tendéncia.
Quando hé uma politica apropriada de distribuicao, ha a sinalizacao de que a empresa
estd em posicao financeira estavel e com boas opcoes de investimento que viabilizam a
continuidade da politica atual (VIANA JR. et al., 2017). Por outro lado, uma diminuigao dos

dividendos indica que existem incertezas sobre o futuro da empresa e sua sustentabilidade.

Ainda no que diz respeito as informagoes emitidas pelo nivel de dividendos pago por
uma empresa, Nissim e Ziv (2001) observaram que as alteragoes no nivel de dividendos

sinalizam mudancas nos ganhos futuros a partir dos dois anos posteriores a mudanca na
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politica (DA SILVA; NARDI; TONANI, 2016). Assim, mesmo com espagos de tempo relati-
vamente curtos, ¢ possivel perceber os impactos na carteira do investidor em razao das
mudancas na politica da empresa. Todavia, é importante destacar que os autores acre-
ditam existir um ponto de equilibrio 6timo entre distribui¢ao de lucro corrente e ganhos

sobre a valorizacao do capital (DA SILVA; NARDI; TONANI, 2016).

Resta claro, portanto, que as duas teorias citadas anteriormente sao complementares no
que diz respeito a relevancia dos dividendos. E possivel afirmar entdo que ambas chegam a
conclusoes similares, ainda que partindo de premissas investigativas distintas. No entanto,
outras teses contradizem essa hipotese, alegando que ha uma certa irrelevancia da politica
de dividendos para explicar o investimento e, portanto, o investidor seria indiferente ao
patamar de investimentos praticado pela firma. E seguindo esse contraponto que a préxima

teoria se debruga.

2.3 TEORIA SOBRE A IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Criado por (MILLER; MODIGLIANI, 1961) a teoria da irrelevancia dos dividendos afirma
que o valor econémico de uma firma nao depende da politica de distribuicao de lucros.
Essa proposicao é construida sobre a premissa de um mercado perfeito, no qual, entre
outros fatores, nao haveria diferenca de tributagao entre dividendos e valorizagao do ca-

pital (FUTEMA; BASSO; KAYO, 2009).

Segundo Holanda e Coelho (2012) a teoria da irrelevincia dos dividendos supde que o
processo decisorio do investidor é pautado pela maximizacao de geracao de caixa da
empresa e, portanto, o lucro so seria distribuido em situagoes que a firma nao consiga
eficiéncia em reinvestimentos nela mesma. Sendo assim, os acionistas seriam indiferentes
a forma de retorno da aplicagao, seja por ganhos sobre capital, valorizacao a agao ou

dividendos (VANCIN; PROCIANOY, 2016).
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Assim, diferentemente da Teoria da Relevancia dos dividendos, aqueles que defendem
que o nivel de distribuicao de lucro é irrelevante na tomada de decisao de investimento
dos agentes econdémicos parte do pressuposto de um mercado em condi¢bes imperfeitas
tanto no prisma das informagoes quanto de outras varidveis como custos de transacao,
impostos e conflitos entre gestores e acionistas. Dessa forma, o contexto onde as firmas
estao inseridas vai mudar a forma como o investidor interpreta uma maior ou menor

emissao de dividendos feita pela empresa.

2.4 TEORIA DO EFEITO CLIENTELA

Igualmente sugerida por Miller e Modigliani (1961), a Teoria do Efeito Clientela parte,
agora, da perspectiva de mercados imperfeitos tais como, por exemplo, mercados com cus-
tos de transacao e ou tributacao diferenciadas entre ganho de capital e de dividendos. As
imperfei¢coes de mercado podem fazer com que investidores escolham titulos que reduzam
esses custos e em resposta os gestores modifiquem sua politica de dividendos (GALVAO;

SANTOS; ARAUJO, 2018).

O Efeito Clientela defende uma posicao segundo a qual cada empresa pode atrair um
tipo distinto de investidor de acordo com a forma pela qual distribui seu lucro (FORTT;
PEIXOTO; ALVES, 2015). Portanto, a anélise do valor atribuido a agio foca no perfil sobre-
tudo do gestor. Galvao, Santos e Araujo (2018) acrescentam que estratégias de constantes
pagamentos de dividendos tendem a atrair mais investidores em paises de menor aliquota
tributaria. De acordo com Holanda e Coelho (2012), a realidade brasileira, de modo geral,
¢ fortemente impactada pelo Efeito Clientela, pois, como dito anteriormente, os dividendos
sdo livres de impostos. Assim, aqueles que se preocupam com aliquota tributaria tende a

escolher agoes com bom histérico de pagamento de dividendos.
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2.5 A TEORIA DA AGENCIA

Jensen e Mecklingm (1976) ao ponderarem sobre a Teoria da Agéncia afirmam que essa
teoria objetiva avaliar os conflitos e custos resultantes da divisdo entre a propriedade e o
controle do capital da empresa (ZANON; ARAUJO; NUNES, 2017). Assim é possivel presumir
que provaveis disputas de interesse de ambos os lados aumentem riscos e outros problemas

pertinentes a relagao entre investidor e executivo.

Segundo Galvao, Santos e Araujo (2018) os problemas de agéncia incidem no mercado
devido ao fato de que acionistas, credores e gestores tém interesses conflitantes, o que
pode reverberar em acoes nocivas e de favorecimento individual de uns contra os ou-
tros. Loss e Neto (2003) garantem que um dos itens beligerantes da relagdo principal-
agente (investidor-executivo) é a politica de dividendos implementada pelos gestores. Isso
porque os acionistas muitas vezes cercam-se de duvidas acerca das causas que levam os
gestores a restringir ou expandir a distribui¢ao de dividendos (ZANON; ARAUJO; NUNES,
2017). Assim, quanto mais elevados forem os custos de agéncia, maiores devem ser os
pagamentos de dividendos para contencao destes conflitos de interesses (FORTI; PEIXOTO;

ALVES, 2015).

2.6 TEORIA DA PREFERENCIA TRIBUTARIA

Partindo do pressuposto de um mercado imperfeito, existem tributos e estes podem in-
fluenciar de modo expressivo a politica de dividendos e o pre¢co das companhias no mer-
cado aciondrio. Os principais expoentes dessa tese sdo Brennan (1970) e Litzenberger
¢ Ramaswamy (1982). Essa teoria ¢ uma contraposi¢ao a teoria do passaro-na-mao. Os
beneficios tributarios dos ganhos de capital em relacao aos dividendos fazem com que
os investidores que tém tratamento tributario favoravel nos ganhos de capital optem por

companhias que retém a maior parte dos lucros em detrimento daquelas que pagam mais
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dividendos.

Para os autores Martins e Fama (2012) o investidor americano tende a preferir ganhos so-
bre capital em detrimento dos dividendos pelo fato do primeiro possuir menor tributacao
que o segundo. Mercados inseridos nesse contexto tendem a criar incentivos para que os
acionistas optem por ac¢oes defensivas na protecao do portfélio. da Silva, Nardi e Tonani
(2016) comentam que, ainda que as taxas de tributagdo dos dividendos e ganhos perma-
necessem iguais, haveria o favorecimento do desembolso, pois impostos sobre dividendos
sao liquidados quando do seu recebimento, enquanto no ganho sobre capital se liquidada

exclusivamente na realizacao do lucro.

Uma desvantagem adicional do pagamento de dividendos é que esses sao tributados pron-
tamente enquanto os impostos sobre ganhos de capital nao sao pagos até que as agoes
sejam realmente comercializadas (GALVAO; SANTOS; ARAUJO, 2018). Nesse sentido, deve-
se relativizar a importancia da Teoria da Preferéncia Tributaria para a realidade brasileira.
No pais, a isencao tributaria dos dividendos faz com que parte da teoria perca o sentido,
mesmo porque o Brasil possui minimo legal de distribuicao de dividendos em empresas

que omitam resolucao sobre o tema em estatuto.

Essa teoria é uma contraposicao a teoria do Passaro-na-mao, os beneficios tributarios
dos ganhos de capital em relagao aos dividendos fazem com que os investidores que tem
tratamento tributario favoravel nos ganhos de capital optem por companhias que retém a
maior parte dos lucros em detrimento daquelas que pagam mais dividendos. E importante
relativizar a teoria da Preferéncia Tributaria a realidade brasileira, a particularidade tri-
butaria de isencao dos dividendos no pais faz com que parte da teoria seja nao aplicavel.
Além disso, como dito antes, o Brasil possui minimo legal de distribuicao de dividendos

em empresas que omitam resolucao sobre o tema em estatuto.



18

3 EVOLUCAO DO TRATAMENTO LEGAL DA TRIBUTACAO SOBRE
LUCROS E DIVIDENDOS

A legislagao tributaria brasileira que trata distribuicdo de dividendos passou por varias
modificacoes ao longo da sua histéria. Foram centenas de leis, decretos-lei e decretos
tratando a respeito do assunto, com intmeras alteragoes de aliquotas, base de calculo,
sistema de cobrancas. Nao ¢ um dos objetivos dessa pesquisa tratar de todas essas al-
teragoes, mas, de maneira geral, analisar as principais abordagens conforme seu desen-
volvimento histérico. Dessa forma, buscou-se separar a tributacao de dividendos em trés

periodos (CARVALHO et al., 2015).

O primeiro ¢ conhecido como o periodo cedular, quando foram criadas as primeiras leis
permanentes de imposto de renda caracterizadas pela segregacao da origem do rendimento
por cédulas. O segundo é conhecido como periodo de transi¢ao, marcado pelo conflituoso
ciclo de constantes mudancas legais entre o periodo cedular e o atual regramento tributario
sobre rendimentos. Por fim, trata-se de como se estabeleceu as diretrizes contemporaneas

da tributagao, por exemplo a desoneracao da distribuicao de lucros e dividendos.

3.1 PERIODO CEDULAR

De acordo com Nébrega (2014, p. 144), o Art. 31 do Decreto n® 4.625, de 31 de dezembro
de 1922 instituiu o imposto de renda no Brasil. Nos termos da referida Lei, o tributo incidia
sobre o conjunto liquido dos rendimentos de qualquer origem de todas as pessoas fisicas
ou juridicas residentes no territério nacional. Posteriormente, em 1925, foi introduzida
a cobranca por cédula, isto é, a origem do rendimento, mecanismo que perdurou até

1988 (CARVALHO et al., 2015).

Até 1974, os lucros e dividendos recolhidos de participagoes societarias de pessoas juridicas
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eram integrais e obrigatoriamente dedutiveis na cédula, nao prevendo qualquer deducao
especifica. Entre 1962 e 1964, as aliquotas atingiram o méximo histérico de até 65% dos
rendimentos (NOBREGA, 2014). J4 entre 1975 e 1988, o Decreto n® 76.186/1975 introduziu
o recolhimento do tributo sobre de distribui¢ao de lucros e dividendos recolhidos na fonte.
Carvalho et al. (2015) notam que ficava a critério do contribuinte optar pela compensagao
do imposto retido ou ser tributado exclusivamente na fonte. Outrossim, o referido decreto

instituiu a aliquota de 15% sobre a distribuicao dos lucros.

A legislacao brasileira seria mais uma vez alterada pela Lei n® 6.404/1976, que tornou
obrigatéria a distribuicdo de lucros para as Sociedades Andnimas. O Art. 202 dispunha
que “os acionistas tém direito de auferir dividendos obrigatério, em cada exercicio, a par-
cela dos lucros estabelecida em estatuto, ou, se este for omisso, metade do lucro liquido
do exercicio diminuido” (BRASIL, 1976). O legislador buscou desse modo, salvaguardar
os direitos dos socios minoritarios estimulando politicas corporativas de distribuicao de
dividendos. Mais tarde, em 1998. também foi instituida a legislacdo que tratava exclusiva-
mente do pagamento de dividendos ou juros sobre capital proprio para empresas estatais
listadas na bolsa. J4 o Art. 1° do Decreto 2.673/1998 (Brasil, 1998) previa o pagamento
de dividendos no patamar minimo de 25% do lucro liquido ajustado. Ainda de acordo
com no Art. 12, como verificacdo do que foi instituido, poderia ser computado o montante

pago no modelo de juros sobre capital (ZAGONEL, 2018).

No intuito de aumentar a eficiéncia tributaria, o Decreto-Lei n° 2.065/1983, em seu Art.

° elevou de 15% para 23% a aliquota sobre distribuigao de lucros das “[...] companhias
abertas e por sociedades de prestagao de servicos relativos ao exercicio de profissao” a
partir do ano de 1984” (BRASIL, 1983). Em contrapartida, o mesmo Decreto previa uma

reducao de 25% para 23% da aliquota nos demais casos.
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3.2 PERIODO DE TRANSICAO

De acordo com Carvalho et al. (2015), em 1986, durante do governo de Ronald Reagan,
o Congresso dos Estados Unidos aprovou uma de suas maiores reformas tributarias da
sua histéria, conhecida como Tax Reform Act. Com a nova legislacao, a mais elevada das
aliquotas da tabela do imposto de renda das pessoas fisicas foi reduzida de 50% para 28%

e a aliquota do imposto de renda das pessoas juridicas caiu de 50% para 35%.

Baseado no conceito da Taz Reform Act, o Congresso Brasileiro aprovou a Lei n® 7.713,
de 22 de dezembro de 1988 que também simplificava a legislacao e reduzia as aliquotas.
J4 a Lei n° 8.014 de 6 de abril de 1990 estabeleceu a aliquota de 25% de imposto de
renda para a Pessoa Fisica (PF) que obtivesse rendimentos liquidos via Bolsas de Valo-
res, de Mercadorias e Futuros. Nao ficou explicitado em lei o tratamento a ser dado na
ocorréncia de distribuicao a sécio ou pessoas juridicas, o que levou os dividendos a serem

presumidamente isentos (NOBREGA, 2014).

Durante o periodo que vai de 1° de janeiro a 31 de dezembro de 1993 a distribuicdao de
dividendos passou a ser isenta, tanto na distribuicao, quanto de declaragao no Imposto de
Renda do favorecido (ZAGONEL, 2018). Foi, portanto, o primeiro ano em que a distribuigao
de lucros e dividendos, efetiva ou presumida, ficou isenta de Imposto de Renda (CARVALHO

et al., 2015).

Durante um curto espago de tempo, no periodo de 12 janeiro de 1994 a 31 de dezembro de
1995, as alteragoes introduzidas pelas Leis n° 8.849/1994 em seu artigo 2° e 9.064/1995
em seu artigo 19 fizeram com que a distribuicao de lucros e dividendos voltasse a ser
tributada no patamar de 15%. Foi essa a ultima alteragao legislativa considerdvel a respeito
do tema durante o ciclo de transicao entre o periodo cedular e a legislacao tributaria

contemporanea (CARVALHO et al., 2015).
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Como ¢ possivel notar, a legislacao a respeito do tema variou muito ao longo das ultimas
décadas de acordo com o periodo politico e financeiro brasileiro da época, notadamente nos
periodos marcados por mudanga constitucional em 1988, impeachment do presidente da
republica em 1992, pressoes inflacionarias e imposigoes de pacotes econdmicos. O quadro
abaixo sintetiza como se deu a evolugao da tributacao sobre dividendos no Brasil durante

esse periodo.



Tabela 1 — Evolugao historica do tratamento tributario sobre os dividendos no Brasil

22

Periodo da formacao dos
rendimentos

Regime Tributario

Imposto sobre
distribuicao?

Embasamento juridico

Até 31/12/1974

Entre 01.01.1975 ¢
31.12.1983

Entre 01.01.1984 ¢
31.12.1988

Entre 01.01.1989 ¢
31.12.1992

Entre 01.01.1993 e
31.12.1993

Entre 01.01.1994 e
31.12.1995

Integralmente pela Tabela
Progressiva dos Lucros e
dividendos

Distribuicao obrigatéria e
Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF) (15%) ou
pelos Lucros e dividendos

Distribuicao obrigatéria e
Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF) (23%)
ou Lucros e dividendos

Distribuicao obrigatoéria e
isento (presumida)

Distribuicao obrigatéria e
isento (efetiva)

Distribuicao obrigatéria e
imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF) (15%)

Lei n°® 4.984/1925 (Art.1°)

Leis n° 6.404/1976 (Art.
202) e 1.790/1980 (Art.
1°)

Lei n° 2.065/1983 (Art.
19)

Leis n°® 7.713/1988 (Art.
35) e 8.014/1990 (Art. 1°)

Lei n° 8.383/1991 (Art.
75)

Leis 8.849/1994 (Art. 2°)
e 9.064/1995 (Art. 1°)

Fonte: Elaboracao prépria.
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3.3 PERIODO ATUAL E A DISTRIBUICAO DE JUROS SOBRE CAPITAL PRO-
PRIO

Foi durante a segunda metade da década de 1990 que o Brasil criou as bases para o modelo
atual de tributagao sobre lucros e dividendos, tendo a Lei n® 9.249/1995 isentado os
acionistas do seu pagamento. Além disso, diferentemente de outras épocas, a prerrogativa
foi ampliada as pessoas fisicas e juridicas com domicilio no exterior e as pessoas juridicas

tributadas com base no lucro real, arbitrado ou presumido.

A maior novidade do periodo, pode-se dizer, foi a inauguracdo de um novo modelo tri-
butério de distribuicao de dividendos, denominado Juros sobre Capital Préprio (JCP). A
aliquota foi fixada em 15% ao ano, na fonte, para o acionista, permitindo que a Pessoa Ju-
ridica (PJ) deduzisse das suas receitas a despesa financeira com o respectivo pagamento.
Fagnani e Rossi (2018) mostra que dessa forma a companbhia ficaria livre do pagamento do
Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL).

A motivacao para a criagao de tal ferramenta se deu como forma de compensacao econd-
mica pelo fim das corre¢oes monetarias contébeis p6s Plano Real (CARVALHO et al., 2015).
Todavia, hoje o JCP é aproveitado, principalmente, para efeito de beneficio fiscal, oti-
mizacao financeira na distribuicdo de lucros por parte das empresas. Diferentemente da
distribuicao de dividendos, o JCP é um beneficio para a PJ em detrimento do acionista
pois, se os dividendos sao isentos, sua distribuicao ndo da o mesmo beneficio a empresa
distribuidora. Por outro lado, o JCP permite a deducao para efeito de apuragao do lucro
real da empresa em troca do pagamento do imposto de renda sobre a parte distribuida
feito pelo acionista. Ja os dividendos sao tributados previamente e depois distribuidos,
ou seja, para que o acionista receba o mesmo montante relativo a distribuicao do JCP a

companhia pagara um montante de impostos ainda mais elevado.
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Segundo a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM), é pratica usual das empresas utiliza-
rem a JCP como forma de distribuicao aos seus acionistas e, desse modo a operacao passa
a ter mesmo tratamento econémico dado aos dividendos. A Tabela 2 exemplifica como
empresa com o mesmo nivel de lucro bruto, porém com politicas distintas de distribuicao
pode se beneficiar com a escolha do critério de tributagao. No primeiro caso (coluna JCP)
supoe uma empresa que distribui 10% do seu lucro em JCP. A coluna dos dividendos
(coluna Div.) mostra como a empresa, de mesmos indicadores contébeis, se comportaria
caso a distribuicao de 10% fosse feita via dividendos. Na Tabela 2 também é possivel fazer
um comparativo dos nimeros na visao do investidor pessoa juridica (PJ) e pessoa fisica

(PF). possibilitando a distingdo dos resultados pelas duas perspectivas.

Tabela 2 — Exemplo 1 de distribuicdo pelo mecanismo da JCP e dividendos

Comparacao entre JCP e dividendos na PJ JCP Div.
(I) Lucro (R$) 100 100
(IT) Despesa de juros s/capital proprio (RS) [(10% se (I)] 10 0
(III) Lucro tributavel (RS) [(I) - (II)] 90 100
(IV) IRPJ (R$) [25% de (II1)] 225 25
(V) CSLL (R$) [9% de (II1)] 8,1 9
(VI) Lucro liquido do exercicio [(IIT) - (IV + V )] 59,4 66
(VII) Dividendos proposto (R$) [10% de (I)] 0 10
(VIII) Lucros Acumulados 59,4 56

Comparagao entre JCB e dividendos na PF

(IX) Tributagao JCP [15% de (1I)] 1,5 0
(X) Distribuigao efetiva ao investidor 8,5 10

Fonte: Elaboracao prépria.

E possivel perceber que nesse caso hipotético a empresa que optasse pela distribuicao
na forma de juros sobre capital préprio teria um lucro acumulado de R$ 59,40 em cada
R$ 100,00 de lucro bruto antes os R$ 56,00 caso tivesse distribuido dividendos. Isso cor-

responde a 6,07% de diferenca do resultado da companhia em lucros acumulados. Em



25

contrapartida, na perspectiva do investidor PF a distribuicao via JCP tem tributacao de
15% na fonte, restando R$ 8,50 dos R$ 10,00 distribuidos. J4 o pagamento via dividendos

nao sofreria qualquer tributacao.

O retorno em dividendos para a PF é 17,65% maior que a JCP. Sob a perspectiva mitua do
investidor PJ e PF (lucros acumulados mais distribuigao efetiva ao investidor), o retorno
total via JCP seria de R$ 67,90, mas de R$ 66,00 via dividendos, o que significa dizer
uma diferenca de 2,88%. O beneficio fiscal com o JCP amplia-se conforme o percentual de
distribuicao é elevado, o que pode ser verificado na Tabela 3. Nesse exemplo, a empresa
obteve o mesmo lucro bruto da Tabela 3, mas o percentual distribuido sobe de 10% para

20%.

Tabela 3 — Exemplo 2 de distribui¢do pelo mecanismo da JCP e dividendos

Comparagao entre JCP e dividendos na PJ JCP Div.
(I) Lucro (R$) 100 100
(IT) Despesa de juros s/capital proprio (RS) [(10% se (I)] 20 0
(III) Lucro tributavel (RS) [(I) - (II)] 80 100
(IV) IRPJ (R$) [25% de (IIT)] 20 25
(V) CSLL (R$) [9% de (ITT)] 7.2 9
(VI) Lucro liquido do exercicio [(III) - (IV 4+ V)] 52,8 66
(VII) Dividendos proposto (R$) [20% de (I)] 0 20
(VIII) Lucros Acumulados 52,8 46

Comparacao entre JCB e dividendos na PF

(IX) Tributagao JCP [15% de (II)] 3 0
(X) Distribuigao efetiva ao investidor 17 20

Fonte: Elaboragao prépria.

Com o aumento da distribui¢ao sobre os lucros, percebe-se que a diferenca entre os lucros
acumulados pela despesa de juros com capital proprio ¢ ainda maior em relagao a distri-

buicao de dividendos, mas agora com uma disparidade de 14,78% do primeiro em relacao
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ao segundo. A vantagem para PF na distribuicdo de dividendos continua igual a exem-
plificacdo da Tabela 3, os mesmos 17,65% a mais de beneficio fiscal. Por fim, o retorno
total para os investidores PF e PJ simultaneamente pela JCP também cresce conforme o

aumento percentual na distribuicao, a diferenca agora é de 5,76%.

Comparando as duas tabelas anteriores, compreende-se que a conclusao precipitada em
relacao aos investimentos isentos pode nao se configurar em beneficio fiscal positivo, é pre-
ciso que o investidor tenha capacidade de analise global além de habilidades de verificacao

quanto aos rendimentos diretos na PF ou via PJ.

Um dos fatores mais determinantes para a desvantagem na distribuicao de dividendos é
a alta carga associada ao IRPJ e o CSLL, ambos cobrados previamente ao lucro liquido
do exercicio, juntos os dois tributos acarretam numa aliquota de 34% sobre o lucro tri-
butavel (GOBETTI, 2018). Porém é preciso ressaltar que apesar das regalias tributarias e
tratamento equivalente aos dividendos, existe um limite méximo legal estabelecido pela
Lei n® 9.249/1995 para o pagamento de JCP, que até 2018 era a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) sobre o patrimonio liquido da empresa. Entretanto, a Lei n® 13.483/2017
instituiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TLP) substituindo a TJLP, sendo a TLP ¢
definida pela meta de inflagdo estipulada pelo Banco Central do Brasil (BACEN) mais

um prémio de risco.

Gobetti (2018) afirma que o juro sobre o capital proprio se assemelha ao modelo tributério
de alguns paises desenvolvidos, como é o caso do modelo belga de allowance for corporate
equity. A ferramenta é um ajuste de calculo do imposto de renda das firmas que objetiva
isentar de tributacao o rendimento do capital equivalente a taxa livre de risco, geralmente

associada a um titulo soberano.

Com base na argumentacao apresentada ao longo deste capitulo fica claro que a Lei n®

9.249/1995 trouxe mudangas interessantes ao mercado de capitais brasileiro. E preciso
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reconhecer também a maior estabilidade nas regras (diferente do periodo de transigao)
tende a gerar menos inseguranca juridica. Todavia, ainda existem muitas controvérsias
acerca da justica e eficiéncia do sistema brasileiro atual. Entao, tendo como base a es-
trutura tributéria brasileira de dividendos, torna-se relevante aprofundar o debate sobre
modelos alternativos ao atual. Nesse sentido, pretende-se apresentar no préximo capitulo
os diferentes mecanismos de tributacao internacional e como eles se assemelham ou se

diferenciam ao brasileiro.
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4 MODELOS INTERNACIONAIS DE TRIBUTACAO DOS LUCROS E
DIVIDENDOS

A anélise da evolucdo e atual modelo de tributacao sobre lucros e dividendos no Brasil
pode ser mais bem entendida com o auxilio da andlise comparada da legislagdo inter-
nacional sobre tema. Em particular, quando se pretende identificar as qualidades e os
problemas dos principais modelos praticados no mundo, a comparagao com a experién-
cia internacional se apresenta como uma valiosa ferramenta de prospec¢ao de possiveis

estratégias alternativas.

Dentre os diversos modelos adotados destaca-se, de inicio, os sistemas isentos que se
baseiam na 6tica de que os lucros e dividendos sao tributados apenas na distribuigao e a
tributacdo do acionista configura bitributa¢ao. Segundo Gobetti (2018), sua elaboragao
tedrica tinha o intuito de resolver problemas concretos, como a falta de isonomia no
tratamento das diferentes rendas do capital. Entretanto, dada a sua menor oneragao dos

mais ricos, acabou sendo adotada numa minoria de paises.

Outros modelos de tributagdo admitem que lucros e dividendos podem ser tributados
tanto quando da distribuicao pala empresa quanto pelo recebimento pelo acionista, o que
¢ encarado como forma unica de contribuicdo. Como exemplo, pode-se citar o modelo
alemao que combina tributacao progressiva da renda do trabalho com contribuicao linear
sobre a renda do capital (GOBETTI, 2018). Outro modelo, ja citado anteriormente, o ACE

adotado na Bélgica, se aproxima aos juros sobre capital préprio praticado no Brasil.

Além desses casos, inimeros paises adotam algum tipo de principio intermediario, com-
preendendo que os lucros e dividendos também podem ser tributados na pessoa fisica,
mas adotando dedugdes que diminuem os efeitos da bitributagao. A forma encontrada vai
desde algum tipo de redugao de calculo dos tributos para o acionista (mas sem isengao),
adocao de aliquotas mais baixas aquelas empregaveis aos demais proventos do capital ou

concessao de crédito proporcional.
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Segundo Castro (2014), esses modelos sdo conhecidos internacionalmente como sistema
de isencao, sistema classico e sistema intermediario. O sistema de isencao compreende
aqueles paises que acreditam existir bitributacao na cobranca de impostos para distri-
buicao de lucros e dividendos a pessoa fisica. Ja o sistema classico compreende que nao
deve existir qualquer beneficio fiscal entre os rendimentos das empresas e dos acionistas.
Por fim, o sistema intermedidrio (praticado por mais paises) compreende diferentes for-
mas de compensacao seja para o acionista ou empresa, entretanto sem envolver qualquer

possibilidade legal de isentar rendimentos.

4.1 SISTEMA DE ISENCAO E O FLAT TAX

O sistema de isenc¢ao tributaria de dividendos foi criado na década de 1990 com a proximi-
dade do conceito de renda linear ou flat taz (FT), debatida por académicos policymakers
no Estados Unidos e Europa (GOBETTI, 2018). A finalidade pretendida era solucionar
problemas sensiveis ao investidor como a falta de isonomia no tratamento de diferentes

rendas do capital e seus impactos diante das decisdes de alocagao pelas firmas.

O curioso é que essa agenda de reformas nunca foi implementada de forma plena pelos
paises desenvolvidos, sendo adotada por paises periféricos, em sua maioria oriundos de ex-
republicas socialistas do leste europeu. Por exemplo, a Estonia foi pioneira na Europa em
adotar o imposto de renda linear e isengao de dividendos em 1994. Da mesma forma, depois

a Roménia também foi outro pais que abragou o ideal de FT e isencao de dividendos.

A aparente contradigdo foi causada, segundo Piketty (2014), pelo fato de boa parte da
elite empresarial desses paises ser oriunda da burocracia estatal do periodo socialista,
que se aproveitaram do processo de privatizacao das empresas publicas. Entao é natural
imaginar que a simbiose entre interesses economicos e poder politico tenham influenciado

no processo de implementacao do imposto sobre a renda linear e isen¢do na distribuicao
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por esses paises.

Como pode-se notar na Tabela 4, as modifica¢des no que se refere a tributos de dividendos
e lucros, ocorridos nos anos de 1994 e 2005 foram significativas. A Estonia no periodo pré-
reforma tinha aliquota sobre distribuicao de dividendos de 15% sobre o capital, passando
para 0% pos reforma. A aliquota para PJ saiu de 35% para 20%. Em relacao ao FT, o
imposto de renda para a pessoa fisica que era progressivo conforme a renda, entre 16%—
33% ficou em aliquota tnica de 26%. A Roménia, por sua vez, ja tinha um histérico de
baixos impostos sobre as companhias, em 25%, depois da sua reforma chegou ao nivel de
16% com o acréscimo fiscal de também isengao dos dividendos. O imposto de renda na

pessoa fisica, que era entre 18%-40% ficou em 16% depois da reforma fiscal.

Tabela 4 — Tributos antes e depois da reforma (Estonia e Roménia)

) Tributacao dobre os Dividendos Imposto de renda PJ
Pais Ano
Antes da Depois da Antes da Depois da
reforma reforma reforma reforma
Estonia 1994 15% 0% 35% 20%
Romeénia 2005 15% 0% 25% 16%

Fonte: Elaboragao prépria com dados do FMI e Gobetti (2018).

Diante do exposto, é possivel afirmar que o movimento macigo de paises que gravitaram
em torno da Unido Soviética em dire¢ao de um modelo tributario que nao faz diferencia-
¢ao do nivel de renda nem de distribuicao de lucros pode ser encarado como controverso
ou contraditério. Para Gobetti (2018) essa diregao foi uma busca desenfreada por inves-
timento a qualquer custo planejado por académicos europeus e americanos policymakers.

Ademais, o investimento de fato chegou, mas ao custo de maior desigualdade social.

Independentemente do que se possa pensar sobre o sistema de isencao, o fato é que
pouquissimos paises adotaram esse modelo no mundo, nenhum deles entre as grandes
poténcias economicas. Além disso, os paises que o adotaram sdo formados por nacoes

pequenas, que precisam de quantidade baixa de liquidez para fomentar seu mercado.
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Diferentemente desses paises, o Brasil é um pais consideravelmente maior com mais de 200
milhoes de habitantes. De tal forma que é presumivel que o modelo de isenc¢ao nao seja o
mais adequado ao brasileiro, é preciso se discutir modelos de comparagao que tenham um
universo de tamanho similar ao brasileiro e que disponham de maiores players nacionais
atuando. Assim, o presente trabalho ira discutir o modelo tributario cldssico, praticado
pela Alemanha, Bélgica entre outros, esse sistema é consideravelmente oposto ao modelo

de isengao de dividendos e outros rendimentos do capital (CARVALHO et al., 2015).

4.2 SISTEMA CLASSICO

O sistema segundo o qual as pessoas precisam contribuir para o Estado conforme sua
capacidade contributiva ja era defendido por pensadores desde os classicos como Adam
Smith e Stuart Mill e, muito por isso, é chamado de “sistema cldssico”. Atualmente, o
tema tem sido também debatido por académicos contemporaneos de viés heterodoxo tais

como Thomas Piketty e Joseph Stiglitz.

Com objetivo de provocar mais questoes sobre o debate, essa pesquisa pretende debrucar-
se sobre dois casos concretos de paises com alto grau de desenvolvimento. O primeiro
é a jurisprudéncia alema, pautada pelo kérperschaftssteuer (termo para tributacdo de
empresa) e o segundo caso é a respeito ACE belga. Estudar essas duas possibilidades
correspondentes ao sistema cldssico de tributagao vai ajudar a ampliar o horizonte inves-
tigativo desta presente exploragao, além de contribuir, ao fim e ao cabo, para a analise de
dados. Na Alemanha, as firmas sao tributadas pelo kdrperschaftssteuer, cuja aliquota é de
15% mais um aditivo chamado “contribuicao de solidariedade”, totalizando 15,83% sobre
a renda. O terceiro tributo é sobre o comércio, a aliquota municipal varia entre 7% e 17%
a depender da quantidade monetaria de servicos ou bens comercializados 24 durante o
periodo. Esse tributo incide exclusivamente sobre as atividades comerciais, nao incluindo

outros ramos de atividade econémica (CARVALHO et al., 2015).
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Tabela 5 — Tributacao sobre a firma na Alemanha

Tributagao sobre o lucro PJ (€) Min. Max.
(I) Lucro Tributavel 100,0 100,0
(IT) Tributagao de empresa [15% de (I)] 15,0 15,0
(IIT) Contribuigao de solidariedade [5,5% de (II)] 0,8 0,8
(IV) Imposto sobre o comércio [(IT) + (III) + (IV)] 7,0 17,0
(V) Total dos tributos 228 32,8

Fonte: Adaptado de Deloitte (2020).

A tributacao de lucros de dividendos distribuido aplica-se em paralelo a tributacao dos
lucros das companhias, a base de calculo para o segundo ¢ consideravelmente maior que
a do primeiro. Nesse aspecto, pode-se observar uma grande diferenca ao modelo brasi-
leiro, evitando nao s6 a isengao, mas também praticando aliquotas sobre os dividendos

distribuidos superiores aos arrecadados pelas empresas.

O exemplo da Tabela 6 traz uma noc¢ao mais palpavel para o principio, parte-se da dis-
tribuicao de 100 Euros subtraidos do total dos tributos sobre o lucro na pessoa juridica
(linha V da Tabela 5), o resultado dessa operagao servird para a base de calculo tribu-
tavel ao acionista. Dessa forma, também é estabelecido critério entre maximo e minimo

(Tabela 6) sobre a tributagao dos dividendos.

A tributagao na PF é de 45% (aliquota maxima) sobre a base de calculo elucidada ante-
riormente, apés o resultado dessa operacao é descontado ainda 5,5% da contribuicao de
solidariedade. Por fim, o percentual tributavel para a distribuicao de dividendos, no caso
alemao, fica entre 31,89% e 36,64% para o investidor. Para auxiliar na compreensao, esses

nimeros sao melhor apresentados na Tabela 6.

Segundo Gobetti (2019), o modelo da Alemanha de integracao das aliquotas entre lucros

corporativos e dividendos foi introduzida na década de 1970, visava diferenciar as aliquo-
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Tabela 6 — Tributacdo sobre distribuicdo de lucros na Alemanha

Tributagao na distribuigao dos lucros PF (€) Max. Min.
(I) Base de calculo (100 — linha V da Tabela 5) ey 67,17
(IT) Tributacdo na PF [45% de (I)] 3473 30,23
(III) Contribuigao de solidariedade [5,5% de (II)] 1,91 1,66
(IV) Total dos tributos [(II)+(I1I)] 36,64 31,89

Fonte: Adaptado de Deloitte (2020).

tas, eliminando total ou parcialmente dupla tributag¢ao. Conhecido como uma variante do
sistema classico, as aliquotas diferenciadas (split rates) tem como principal caracteristica

amortecer os tributos na pessoa fisica desde que a PJ tenha maior incidéncia.

O setor comercial é um exemplo, o fato de a PJ possuir menor beneficio fiscal no “imposto
sobre o comércio” pode ser interessante a pratica de politicas de repasses dos lucros aos
acionistas. Nesses casos, a base de calculo para PF parte de uma base menor, o que tende a

fazer com que o gestor de empresas comerciais com sede na Alemanha opte pelo caminho.

Outro sistema classico é o belga, tributando as duas frentes, tanto o investidor quanto
a companhia. A diferenca para o modelo germanico é o incremento do national interest
dedution, mecanismo similar ao JCP brasileiro de deducao da base de calculo de parte do
patrimonio liquido como despesa financeira, assim abre-se a possibilidade da empresa ficar
isenta, em até 1,63% do patrimonio liquido (PL). Nesse aspecto existe muita similaridade
com o modelo brasileiro, entretanto a Bélgica nao permite qualquer tipo de isenc¢ao nos
dividendos e tao pouco aderiu ao flat taz, de forma que sua base de calculo para imposto

de renda possui beneficio fiscal para a PJ em detrimento da PF (CARVALHO et al., 2015).

A tributagdo da pessoa juridica parte de um imposto sobre o lucro na aliquota maxima
de 33%, acrescida de um adicional municipal de 3% sobre o valor do tributo devido, o que

chega a uma aliquota efetiva de 33,9%. A excecao sao as empresas voltadas ao ramo de
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pesquisa e desenvolvimento, que possuem desoneracao fiscal sujeitando-se a aliquota de

6,8% ao ano (CARVALHO et al., 2015). Os dados sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Tributacao sobre a firma na Bélgica

Tributagao na PJ (€) (%)
(I) Lucro tributével 100,00
(IT) Tributagao na PJ [33% de (I)] 33,00
(ITIT) Adicional municipal [3% de (IT)] 0,99
(IV) Total dos tributos [(II)+(III)] 33,99

Fonte: Adaptado de Deloitte (2020).

Com a politica de national interest dedution a aliquota de imposto de renda para as

empresas pode ser reduzida de 33,99% até 25%. O objetivo é equilibrar os juros das

companhias financiadas preferencialmente com capital préprio (maior propor¢ao de PL

sobre divida) e as que preferem ser financiadas com capital de terceiros (CARVALHO et al.,

2015).

Diferentemente do caso alemao, a tributacao na distribuicdo de lucros para a PF tem

incidéncia menor que a PJ, correspondendo a 15% sobre o total. O adicional municipal

também consta como fator, obedecendo a 3% sobre o resultado da tributacao na PF.

Assim, os indicadores apresentam-se da seguinte forma:

Tabela 8 — Tributacao sobre distribuicao de lucros na Bélgica

Tributacao na distribuigdo dos lucros Beneficiario PF (€) (%)
(I) Base de calculo [100 — linha (IV) da Tabela 7] 66,01
(IT) Tributagdao na PF [15% de ()] 16,503
(ITT) Adicional municipal [3% de (IT)] 0,495
(IV) Total dos tributos [(II)4(III)] 17,00

Fonte: Adaptado de Deloitte (2020).
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4.3 SISTEMA INTERMEDIARIO

Existem varios sistemas intermediarios de calculo tributario na pessoa fisica, trafegando
entre o sistema de isencao e o sistema classico puro. O mais conhecido internacionalmente,
até pelo poderio financeiro do pais, € o sistema americano de corporate tax, onde os tributos

das firmas incidem conforme o modelo da estrutura societaria da companhia.

A estrutura das corporagoes é admitida com cinco possibilidades diferentes, sendo elas a
Sole Proprietorships, Partnerships, S Corporations, Limited Liability Companies (LLC)
e C Corporations. De acordo com Keightley Keightley (2014), as duas primeiras, nao
possuem caracteristica juridica préopria, de maneira que nao existe tributacao diferenci-
ada entre empresas e acionistas. Empresas S Corporations possuem caracteristica juridica
propria, porém por preferéncia legislativa a tributagao é paga diretamente pelos investi-
dores de maneira proporcional a sua participacao societaria. Ja as LLC, possuem carac-
teristicas legais ambiguas, o estatuto da respectiva empresa pode optar pelo regime das
Partnerships ou C' Corporations. Por fim, a propria C' Corporations que possui caracte-
risticas bem préximas ao modelo brasileiro, distinguindo obrigatoriamente os proventos

advindos das empresas e dos acionistas.

Para efeito de melhor comparacao ao modelo brasileiro, o presente trabalho ird demonstrar
apenas os casos em que as empresas optarem por trabalhar como C' Corporations ou LLC,
assim os dados apresentados permanecem de modo homogéneo. Todavia, o outros modelos
sdo demonstrativos que os americanos praticam o que Castro (2014) chama de modelo
intermediario de “sistema classico modificado”, por possuir caracteristicas que podem ser

iguais aos classicos ou diferentes dependendo da personalidade juridica da empresa.

O imposto sobre lucros nos Estados Unidos é cobrado pelas esferas federal estadual e
municipal e é importante ressaltar que desde 2018 o pais passou por uma agressiva politica

federal de reducao de tributos empresariais, saindo de uma aliquota de 35% para 21%
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durante o governo republicano de Donald Trump. Considerando que as taxas estaduais
e municipais nos EUA variam conforme a localidade, para fins de esclarecimento iremos
adotar as taxas do estado da Califérnia e da cidade de Sao Francisco. Os dados seguem

da seguinte forma:

Tabela 9 — Tributagéo sobre a firma nos EUA

Tributagdo na PJ (US$) (%)
(I) Lucro tributével 100
(IT) Tributagao federal (US) 21
(III) Tributagao Estadual (CA) 8,84
(IV) Total municipal (SF) 0,65
(V) Total dos tributos [(II) + (III) + (IV)] 30,49

Fonte: Elaboragdo prépria com dados de Deloitte (2020), Governo da Califérnia (http://
www.taxes.ca.gov/corpc.html) e da cidade de Sdo Francisco (https://sftreasurer.org/business/
taxesfees/gross-receipts-tax-gr).

Desse modo pode-se dizer que a aliquota corporativa maxima sobre a renda das empresas
localizadas na cidade de Sao Francisco é de 30,49% ao ano. Segue relativa conformidade
coa aliquota de 34% cobrada via tributos IRPJ e o CSLL no Brasil, porém diferenciando-
se pela maior variacdo na quantidade de érgaos com direito a cobranga. Por fim, a base
de calculo na tributagao dos dividendos ¢é feita na maneira uniforme ao total tributado na

pessoa juridica, essa nao considera separacao por entidade federativa do EUA

Tabela 10 — Tributagédo sobre distribui¢do de lucros no EUA

Tributacao na distribuicao dos lucros Beneficiario PF (%)
(I) Base de calculo (100 — linha V da Tabela 9) 69,51
(IT) Tributacao na PF [29,23% de (I)] 20,31

Fonte: Elaboragao prépria com dados de Deloitte (2020).

A tributacao dos dividendos possui aliquota de 29,23% no EUA, sendo substancialmente
maior que o tributo sobre a valorizagao do capital. Nesse aspecto, o objetivo do legislador

americano é incentivar a alocacdo do capital na propria em empresa, gerando maiores


http://www.taxes.ca.gov/corpc.html
http://www.taxes.ca.gov/corpc.html
https://sftreasurer.org/business/taxesfees/gross-receipts-tax-gr
https://sftreasurer.org/business/taxesfees/gross-receipts-tax-gr
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investimentos para economia. Além disso, nao ocorre qualquer incidéncia adicional como

no caso da Bélgica e Alemanha.

Esse capitulo demonstrou que o debate sobre cobranca de distribui¢ao dos lucros passa por
uma analise mais profunda do que vem sendo praticando internacionalmente. Observar
os diferentes modelos e quais paises os praticam pode ser uma boa forma preliminar
de se obter respostas sobre o assunto. Por fim, no préximo capitulo, o presente trabalho
pretende agrupar os resultados obtidos ao longo da pesquisa, demostrando de forma breve

os principais impactos destes no objeto de estudo.
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5 ANALISE E DISCUSSAO

As implicagoes obtidas por meio do modelo tributario de lucros e dividendos feito por essa
investigacao permeia pela opgao que o Brasil tomou em relagao ao modelo de cobrangas,
contrario ao que vem sendo praticado no mundo. O pais optou por tributar negdcios em

vez de individuos, o que tem criado dificuldades em sua capacidade de investir.

E previsivel que essa preferéncia seja uma das explicacoes pela opgao de isencao dos
dividendos no mercado acionario nacional ao longo das ultimas décadas. O risco é que em
situagoes de crise, principalmente, se acentua a tendéncia de entesouramento de lucros
pelas pessoas fisicas e sua canalizacao para ativos com menor volatilidade. Na Figura 1
pode-se observar a discrepancia entre as taxas cobradas sobre lucros corporativos no Brasil

e as praticadas no resto do mundo (GOBETTI, 2018).

Figura 1 — Tributacdo corporativa no mundo em 2020 (%)
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Fonte: Elaboracao prépria de KPMG (2020a).
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Enquanto no Brasil a aliquota é de 34%, em outras regioes do globo se cobra, em mé-
dia, 19,12% no caso dos paises europeus e 26,75% no caso dos paises norte-americanos.
Mesmo paises socioeconomicamente mais proximos do Brasil, como o caso dos paises
latino-americanos, percebe-se uma alta diferenca, esses cobram aliquotas média de 27,36%.

Ja levando em consideragao todos os paises do globo, o percentual vai para 23,79%.

Tendo como base o alto crescimento econdémico asiatico das ultimas décadas, observar
uma aliquota média de 21,13% de seus paises também pode ser um bom balizador da ne-
cessidade de mudancga estrutural brasileira. De modo, que é previsivel pensar em maiores
perdas no longo prazo para quem inverte a ideia de maiores taxas para individuos pela
ideia de maiores encargos as firmas. Assim, no que diz respeito tese da preferéncia tribu-
taria, o sistema brasileiro cria incentivos para que gestores optem por transferir renda os
acionistas, esse mecanismo por sua vez termina por ser um empecilho para que empresas

reinvistam seu lucro na economia real.

Outra forma que nos ajuda a entender a tendéncia brasileira em nao tributar dividendos
é pelo prisma do imposto de renda convencional na PF, igualmente ao caso da tributacao
corporativa, o pais segue na contramao do quem vem sendo praticado internacionalmente.

Os dados estao expostos na Figura 2.

O Brasil tributa pela tabela progressiva de imposto de renda em, no maximo, 27,50% sobre
a renda dos individuos, como visto na Figura 2 o pais possui uma aliquota menor que todos
os outros grupos investigados. Em contrapartida os membros da Organizagdo Mundial
para a Cooperagdao e o de Desenvolvimento Econémico (OCDE), praticam aliquota de
mais de 40,00%. E importante ressaltar, que o Brasil vem pautando diplomaticamente
uma possivel entrada como membro da propria OCDE e uma distor¢ao fiscal desse nivel

pode gerar empecilhos ao investimento por companhias estrangeiras.

Outro indicador importante que confirma afirmacao de Gobetti (2018) sobre a propensao
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Figura 2 — Aliquota de imposto de renda na PF (%)
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Fonte: Elaboragao prépria de KPMG (2020b).

ao entesouramento em paises que cobram menos impostos de individuos e mais de em-
presas é a taxa de investimento em relagdo do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil,
historicamente muito abaixo de outros paises emergentes. E certo que o modelo tributério
nao ¢ o unico promotor dessa diferenca, mas certamente tributar negécios contribui de

forma negativa para os nimeros.

Os dados mais recentes divulgados pelo Banco Mundial sobre a taxa de investimento em

relacdo ao PIB nos paises é de 2018 e sdao apresentados como comparativo na Figura 3.

O percentual da taxa de investimento brasileira em 2018 ficou abaixo de 15,50% em relacao
a producgao economica, em outros paises emergentes esse indice supera em mais que o dobro
como a China e a India com taxas de 44,22% e 31,59% respectivamente. Mesmo a Rissia,

que vinha sofrendo com restri¢oes econdmicas dos EUA, possui taxa superior em 23,05%.
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Figura 3 — Taxa de investimento em relagio ao PIB (%)
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Fonte: Elaboragéo prépria de Banco Mundial (2020).

E importante ressaltar que existem outros fatores para a baixa taxa de investimento
brasileiro, como histérico de altas taxas de juros (estimulando investimento em renda
fixa) e inflagdo. Além disso, as empresas sofrem ndo apenas com a alta carga tributéaria
sobre os negocios, mas a prépria complexidade do sistema brasileiro com uma variedade

enorme de diferentes impostos é um agravante que coopera para esse modesto indice.

De qualquer forma é improvavel que as distor¢oes abordadas anteriormente nao tenham
qualquer influéncia sobre a capacidade de investimento das empresas, e principalmente,
nao tenham poder de impactar nas politicas institucionais dos gestores no processo deci-

sorio entre reinvestimento do capital ou distribuicao de lucros aos acionistas.

Observando mais precisamente para o debate sobre a distribuicao de lucros e dividendos,

podemos analisar ao longo do histérico de dez anos (entre os anos de 2009 e 2018) que
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o volume total de capital distribuido foi de cerca de R$2,32 trilhdes segundo dados da

receita federal, como ressaltado na Figura 4 a seguir.

Figura 4 — Distribui¢do de lucros e dividendos (em bilhdes de R$)
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Fonte: Elaboragao propria.

Esse grande volume de recursos demonstra duas fragilidades do atual sistema brasileiro,
a primeira ¢ o grande volume que o estado brasileiro deixa de arrecadar ao longo dos anos
com a politica de isencao dos dividendos, em hipotética aliquota de 15%, por exemplo,
o governo arrecadaria R$348,30 bilhoes ao longo dos dez anos. A outra problemética diz
respeito ao fato de a legislacao brasileira criar incentivos ao nao reinvestimento do lucro no
proprio negocio, preferindo ao gestor optar pela distribuicdo. Com uma tributagdo maior
sobre a distribuicao, como feita em outros paises, as empresas teriam incentivos positivos
no aumento do investimento em pessoal, maquinas e equipamentos, estoque entre outras

possibilidades.

Esse crescimento pode ser observado também no comparativo do ano de 2018 do percen-
tual da distribuicao de lucros e dividendos em relagao a todos os rendimentos isentos ou
nao tributaveis pela receita federal brasileira. Sozinho, esse mecanismo corresponde a mais
de um terco de todos os rendimentos enquadrados no respectivo quesito, como observado

adiante.
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Figura 5 — Total de rendimentos isentos ou nao tributaveis no Brasil
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Fonte: Elaboragao proépria.

Do total de rendimentos isentos ou nao tributéveis, segundo a receita Federal, 34% cor-
responde apenas a distribuicao de lucros e dividendos, sendo o quesito que tem maior
impacto sobre as dedugoes, todas as outras modalidades também isentas correspondem
ao restante. Dessa forma, pode-se compreender a importancia que a isen¢ao de dividendos

tem sobre as contas publicas.

A Figura 6 demonstra como a legislacao brasileira tende a criar incentivos a distribuicao
de lucros e dividendos, analisando o aumento percentual da distribuicao de lucros e di-
videndos em relagao ao ano anterior é possivel perceber que em todos os anos apurados
ocorreu significativo aumento. Em contrapartida, o crescimento da economia brasileira
durante o periodo foi instavel, inclusive com incidéncia de crescimento negativo por trés

anos.

Percebe-se que em todos os anos o crescimento da distribuigao de lucros no Brasil foi maior
que o crescimento da economia do pais, apresentando consideraveis taxas até em anos de
PIB negativo. Dessa forma, pode-se concluir que cada vez mais o investidor brasileiro opta

por esse tipo de remuneracao do capital em detrimentos de outras modalidades.
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Figura 6 — Crescimento percentual da distribuicao de lucros e dividendos e do PIB brasileiro
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Fonte: Elaboracao prépria.

Por fim, analisando macroeconomicamente os resultados sdo ruins tanto na visao dos
donos das empresas quanto na perspectiva social, empresas com menor capacidade de
investimento tendem a crescer menos e consequentemente gerar menor valorizacao do
capital ao acionista. J& sob a perspectiva social a tendéncia ¢ que empresas que cresgam
menos tendam a gerar menos oportunidades diretas e indiretas de empregos, comprem
poucos insumos e, tudo o mais constante, estimulem menos o crescimento econémico do

pais.

No préximo capitulo, a pesquisa pretende alinhar suas conclusoes finais sobre o objeto de
estudo trabalhado no decorrer deste processo, de forma sucinta iremos abordar a impor-
tancia do tema para a vida académica, suas implicacoes socioecondmicas e seus resultados.
Pretende-se também formular sugestdes de novas pesquisas que complementem ou con-

tribua para o desenvolvimento tematico.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme apresentado ao longo desse trabalho, é plausivel reforcar a importancia do tema
abordado, haja visto ser um assunto que pode impactar fortemente na vida econémica de
empresas, investidores e trabalhadores. Além disso, as informacoes e dados apresentados
contribuem de forma significativa para o campo de estudo das finangas corporativas. O
exame da literatura pelos principais teéricos do século XX mostrou que o imposto sobre
lucros e dividendos vem sendo explorado sob diferentes perspectivas e focado em diferentes

aspectos segundo o interesse do pesquisador e suas interpretacoes da época.

As teorias econdémicas sobre o tema deram ao trabalho linhas alternativas de pensamento
e colaboraram para a compreensao do que veio posteriormente. Foi por meio deste, que
se pode distinguir o tratamento da distribuicdo na 6tica do acionista e quais premissas
impactam positivamente e negativamente nas suas expectativas futuras de investimento,
por outro lado também foi observado o tratamento dado pelos gestores a distribuigao

conforme o contexto inserido.

O trabalho, contribui ainda trazendo o Brasil como principal foco do campo de pesquisa
por meio dos resultados encontrados, primeiramente, para o campo histérico de desenvol-
vimento da estrutura legal de tributagdo da renda até chegarmos na atual. Os resultados
desse trecho puderam ser observados no capitulo 3 e serve como auxiliar de futuras pes-
quisas, além do campo econdémico, para as ciéncias do direito e da contabilidade. Para
o direito, foi empregada farta documentagao por meio de leis, decretos e decretos-leis
desde a implementacao do imposto de renda no Brasil no inicio dos anos 1920. Ja a area
de contabilidade foi empregada, para efeito de observacao, exemplos de estruturas finan-
ceiras corporativas no intuito descrever cenarios com incidéncia de impostos no modelo

alternativo brasileiro de distribuigao JCP e sobre dividendos.

E importante destacar, a discussao travada em torno dos modelos internacionais de dis-
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tribuicao de lucros, através desse debate foi possivel reconhecer o isolamento de critério
fiscal em que vive o Brasil, adotando politicas praticadas por rarissimos paises e em total
contradicao as nacoes desenvolvidas. Sobre esse tema, foi abordado igualmente critérios
analiticos para os diferentes modelos como o sistema de isengao (também praticado pelo
Brasil), o sistema classico (defendido pelos economistas cléssicos) e o sistema intermedidrio

(compreendendo diferentes formas de compensagao).

Em relagdo aos resultados da pesquisa, o trabalho optou por mostrar que a isencao de
dividendos é reflexo de um debate mais amplo sobre a estrutura tributaria do pais como
um todo, demonstrou-se que o pais optou por tributar negécios em prol de individuos
resultando num sistema perverso que pune empresas no longo prazo e estimula o ente-
souramento por parte dos acionistas. Além disso, observar a baixa taxa de investimento
no pais apontou as dificuldades contraidas pela opcao, no comparativo com paises em

desenvolvimento o Brasil ficou em ultimo do ranking.

E valido ressaltar que apesar de alguns dados aqui contidos ficarem a critério interpreta-
tivo do leitor, a presente pesquisa nao se refuta sobre sua opinido contraria a estrutura
tributaria brasileira de dividendos assim como sua estrutura tributaria sobre os lucros das
companhias. Por fim, o trabalho atendeu seus objetivos iniciais passando de forma plane-
jada por cada um dos principais topicos previamente ambicionados e espera que ele sirva
de inspiracao para futuros estudos sobre o tema nos mais diversos campos de analise, uma
possibilidade de tema complementar seria “o impacto economico nas empresas causado
pela estrutura tributaria brasileira”. O assunto tem obvia proximidade com o tema aqui

proposto e poderia trazer novos elementos que
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