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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa € identificar a relagédo entre agressividade fiscal
e a distribuicdo de dividendos dentro do contexto brasileiro, para fins de analise
conjunta da tributacdo da investida e do investidor. No Brasil a distribuicdo de
dividendos é isenta de tributacéo, pois o legislador buscou concentrar apenas na
investida toda a tributacdo sobre o lucro. Porém, diversos projetos de lei
objetivam mudar esse cenario e passar a tributar os dividendos, e dentre os
argumentos utilizados estd o de que as empresas Ssdo agressivas
tributariamente, pagando aliquotas efetivas baixas, subvertendo assim o objetivo
de concentrar a tributacdo somente na investida. Para tanto, foram selecionadas
as informacdes das companhias de capital aberto na B3 no periodo de 1996 a
2017, e testada a relacao entre a effective tax rate (ETR) e os dividendos pagos
pelas mesmas. Considerando o modelo utilizado, os testes evidenciaram uma
relacao positiva entre a (ETR) e os dividendos pagos, indicando que, ao contrario
do defendido nos projetos que buscam tributar dividendos, o grau de
agressividade tributéria € menor para empresas que pagam dividendos e para
aguelas que pagam mais dividendos proporcionalmente em relagéo ao seu lucro
resultado do periodo. Com isso, a discussao quanto a tributacdo de dividendos,
em termos técnicos e sob evidéncias empiricas, ganha uma direcao oposta
aquela até entdo mantida sob viés ideologico. Ainda que se pretenda tributar
dividendos, é preciso que eventual mudanca nesse sentido seja compensada
com a reducdao de tributacao sobre o lucro, posto que, de fato, a carga incidente

sobre os resultados tende a obedecer a exagdo nominal imposta pela legislagao.

Palavras-chave: agressividade fiscal, dividendos, isencdo, imposto de renda,

alteracdo legislativa.



ABSTRACT

The objective of this research is to identify the relationship between tax avoidance
and dividend payment in the Brazilian regulation, for purposes of an analysis of
the taxation of the investee company and the investor. In Brazil, the dividend
payment is exempt from taxation, because the law concentrate on the investee
company all profit taxes. However, several proposed bills intend change this
regulation and start to tax dividends, and one of the arguments used for this is
that companies are tax aggressive, paying low effective tax rates, undermining
the purpose of concentrating taxation only on the investee company. For this way,
the information on publicly traded companies on the BMF&BOVESPA was
selected from 1996 to 2017, and was tested the relationship between the effective
tax rate (ETR) and the dividend payment. According the used model, tests
demonstrated a positive relationship between the (ETR) and dividend payment,
contrary to what is defended in proposed bills mentioned, the degree of the tax
avoidance is lower to companies that pay dividends and for those who pay more
dividends in proportion to their profits. Therefore, the debate about taxation of
dividend payment, in technical terms and under empirical evidence, goes in the
opposite direction of the usually assumed under ideological bias. Even if the
objective is tax dividends, it is necessary that any change in this direction be
compensated by the reduction of taxation on profit, since the profit taxation tends

to obey the nominal tax imposed by law.

Keywords: tax avoidance, tax aggressiveness, dividend, payout, tax exemption,
change of law.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O objetivo da presente pesquisa € identificar a relacao entre agressividade
fiscal e a distribuicdo de dividendos dentro do contexto brasileiro, para fins de
andlise conjunta da tributacdo da investida e da investidora. No Brasil, a
distribuicdo de dividendos é isenta de tributacdo, conforme o artigo 10 da Lei n°
9.249/95, sob o argumento de que toda a tributacdo é concentrada na investida,

conforme a exposi¢cdo de motivos da mencionada Lei.

Com isso, identificada maior agressividade nas empresas que distribuem
dividendos, representando uma baixa aliquota efetiva, haveria espaco para
defesa da tributacdo do investidor: a antitese da exposicdo de motivos do
mencionado artigo 10. A contrario sensu, a auséncia de agressividade confirma
a motivacao da lei atual, bem como sugere, em caso de modificacdo, qual seja,
a tributacao do investidor, que tal fato venha acompanhado de uma reducao na

tributacdo da investida.

Alguns projetos de lei em tramitag&o no congresso buscam alterar o artigo
10 da Lei n° 9.249/95, para que passe a ser tributada a distribuicéo de lucros e
dividendos (Projetos de lei da Camara n°® 7.274/2014, 1.485/2015, 7.409/2017 e
9.636/2018, e do Senado n° 588/2015 e 215/2018). As justificativas dos autores
de tais projetos, e dos defensores do fim da isencéo, sédo as seguintes: (i) justica
distributiva aplicada ao Sistema Tributario Nacional, posto que (a) o assalariado
é tributado, enquanto o sdcio/acionista é isento, (b) outros rentistas, tais como

beneficiarios de rendimentos de alugueis e aplicacdes financeiras sao tributados,



(c) a renda dos muito ricos é composta quase que integralmente por dividendos,
enquanto a classe média, mais numerosa, recebe rendimentos tributados; e (ii)
afronta ao principio da capacidade contributiva, posto que se esta isentando

pessoas fisicas e/ou juridicas de alto poder aquisitivo.

Outro argumento sustentado em tais projetos de lei € o de que nos paises
integrantes da OCDE, segundo a publica¢cédo Relatérios Econémicos da OCDE —
Brasil 2015, a tributagdo média sobre o lucro chega a 43%, enquanto no Brasil
essa taxa cai abaixo de 30%, embora a tributacdo nominal sobre o lucro seja de
34%. Em especial o projeto de lei n° 9.636 de 2018 do Deputado Federal por
Minas Gerais do Partido dos Trabalhadores Patrus Ananias defende que tributar
o lucro na distribuicdo, quando o mesmo ja foi tributado na investidora, néo seria
problema em razdo da agressividade fiscal das empresas brasileiras. Mais uma

razao, pois, para a investigagdo proposta na presente pesquisa.

A tributacéo de dividendos influencia a estruturag@o societéria, posto que
esta relacionada com o retorno do investimento (SHACKELFORD; SHEVLIN,
2001). Deste modo, o objetivo foi relacionar a agressividade fiscal com a
distribuicdo de dividendos. A diferenca da tributacdo de acordo com a natureza
do rendimento nao é privilégio da distribuicdo de lucros: enquanto investimentos
possuem tributacdo regressiva (Instrucdo Normativa RFB n° 1.585/2015), a
renda decorrente do trabalho (salario ou honorarios) ou do exercicio da atividade
econdmica (lucro), possui tributacdo progressiva (Leis n° 9.250/95 e 9.430/96,

respectivamente). O objetivo é incentivar os investimentos.

Assim, feita a relacéo entre a agressividade e a distribuicéo de dividendos,
como dito, pode-se ainda analisar a pesquisa sob o viés da justica fiscal,

identificando até onde a tributacdo sobre distribuicdo de lucros e dividendos



representard uma oneracao e, por isso, um desincentivo a investimentos. Na
mesma linha, se buscou outro indicador relacionado aos dividendos distribuidos,
que é o quanto representa os dividendos pagos dentro do lucro apurado. A
agressividade foi testada assim também em relacdo com a pré-disposicdo da

companhia em distribuir os seus lucros auferidos.

A relevancia da pesquisa é trazer a discussdo quanto a tributacdo de
dividendos para o campo cientifico, com dados empiricos, em contraposi¢ao a
disposicdo puramente ideolégica. A escolha de qualquer investimento passa
sempre pela avaliacdo de risco e retorno das opc¢des disponiveis
(SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001). A criacdo, ou aumento, de tributacdo sobre
o retorno de um determinado investimento, naturalmente, reduzira o seu
rendimento. Considerando que o risco do negdécio se mantém inalterado, tal
reducdo acarreta maior atratividade de outras opc¢des de investimento menos

arriscadas.

Nesse sentido, modificacdes legislativas que afetem as avaliagdes de
risco e retorno do investimento nas empresas devem estar baseadas em
premissas cientificamente inferidas. Dai a relevancia de se testar as justificativas
de tais projetos, e a0 mesmo tempo avaliar se a isencéo fiscal na distribuicao de
lucros representa, de fato, uma benesse, ofendendo o principio da capacidade

contributiva.

Foram coletados dados da Economaética relativos ao periodo de 1996
(primeiro ano da isencdo no recebimento de dividendos) a 2017, a fim de testar
a agressividade tributaria em relacdo ao dividendo pago. O teste foi realizado

para todo o periodo, e também em dois periodos distintos, considerando a
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adocao das International Financial Reporting Standards (IFRS) em 2010 no

Brasil, além do estabelecimento do Regime Tributario de Transic¢ao.

Os resultados evidenciaram o indicado na literatura, de modo que a taxa
efetiva tributaria cresce a medida que mais dividendos sdo pagos. Ou seja, 0
argumento de que a tributagéo no investidor se justificaria ante a agressividade

da investida ndo se confirmou.

O presente trabalho contribui para a discussdo quanto a melhor forma, e
0S possiveis impactos para a tributacdo de dividendos. Contribui ainda para os
estudos acerca da agressividade fiscal das companhias listadas na B3,

mostrando a sua relacdo com a variavel relativa ao pagamento de dividendos.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AGRESSIVIDADE FISCAL

A propria definicdo de agressividade fiscal, ou agressividade tributaria,
nao tem um consenso na literatura (HANLON; HEITZMAN, 2010). De maneira
geral, a agressividade fiscal pode ser conceituada como a busca por qualquer
reducdo de tributos (tax avoidance), graduada de acordo com a disposicao e

motivacdo do agente para tal reducao.

Hanlon e Heitzman (2010) argumentam que a tax avoidance € uma
continuacéo do planejamento tributario, e o grau de agressividade depende do
observador, posto que pessoas diferentes terdo opinides diferentes quanto ao
grau de agressividade presente em uma operacao. Para Martinez (2017), dentro
do conceito de agressividade fiscal insere-se desde o planejamento tributario

licito, até a evasao fiscal, variando de acordo com o grau de agressividade.

A agressividade fiscal, como forma de planejamento, se resultar em ganho
de caixa, é visto como algo benéfico pelos acionistas (BLOUIN, 2014). Segundo
0 autor, desde a década de noventa, no entanto, os estudos sobre o tema
ressaltam a preocupacdo com a existéncia de substadncia econdmica nas
operacdes envolvendo economia de tributos, posto que a sua auséncia acarreta

em penalidades pelo fisco americano (IRS — Internal Revenue Service).

No Brasil, a questdo da substancia econémica — ou propésito negocial —
como elemento balizador do planejamento tributario, e, por conseguinte, do grau

de agressividade, é controversa. O paragrafo Unico (introduzido pela Lei
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Complementar n° 104 de 10/01/2001) do artigo 116 do Codigo Tributario

Nacional (CTN) estabelece que:

A autoridade administrativa podera desconsiderar atos ou negdcios
juridicos praticados com a finalidade de dissimular a ocorréncia do fato
gerador do tributo ou a natureza dos elementos constitutivos da
obrigacdo tributaria, observados os procedimentos a serem
estabelecidos em lei ordinaria.

Contudo, nédo ha lei ordinaria determinando os procedimentos citados no
referido dispositivo, dai a controvérsia. Torres (2013) defende que abuso de
forma é espécie de abuso de direto, juntamente com a auséncia de propdsito
negocial, cuja ilicitude estd prevista no artigo 187 do Cadigo Civil. Por fim,
defende a aplicacdo do abuso de direito nas operacdes tributarias em razdo do
paragrafo unico do artigo 116 do CTN, de modo a desclassificar negdcios assim

conduzidos.

Greco (2004), por seu turno, defende que o paragrafo unico do artigo 116
do CTN é norma de eficacia limitada, dependendo de lei ordinaria para que seja
aplicado. Contudo, entende o autor ser possivel a aplicacdo da figura do abuso
de direito nas operacdes tributarias, bem como afirma encontrar limites na
capacidade de o contribuinte se auto organizar. Para ele, é abusivo o exercicio
de tal liberdade se a Unica finalidade € o ndo pagamento, ou reducéo, de tributos,

ofendendo o principio da capacidade contributiva.

A agressividade pode ser observada também através da utilizacdo de
accruals, e outras escolhas contdbeis. Rezende e Nakao (2012), inferiram que
guanto menor o lucro tributavel, maior a ocorréncia de accruals discricionarios.
De igual modo, Formigoni et al. (2012) encontraram evidéncias de que as
empresas brasileiras gerenciam seus resultados contabeis de modo a afetar a

tributacdo dos seus lucros.
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2.2 TRIBUTACAO E DIVIDENDOS

A investigacdo no Brasil acerca da ligacdo entre agressividade fiscal e
distribuicdo de dividendos justifica-se pela peculiaridade do ambiente juridico
brasileiro. Destaca-se, assim, a figura dos juros sobre capital préprio, os
dividendos minimos obrigatorios, e a isencdo fiscal para o investidor (DECOURT;

PROCIANQY, 2012).

No estudo seminal de Miller e Modigliani (1961), sustentam os autores
que em um ambiente sem custos de transacdo e sem tributos, a politica de
dividendos nao influencia o valor da companhia, posto que os ganhos sao
incorporados ao valor da agéo, e desejando se capitalizar, pode o investidor se

desfazer de parte do patriménio, no lugar de receber dividendos.

Vale esclarecer que o objetivo do presente trabalho n&o se relaciona com
politica de dividendos ou valor da companhia, contudo, trata-se de mais uma
peculiaridade do Brasil, na medida que as duas alternativas acima néo sao iguais
em razao dos tributos. Enquanto a distribuicdo € isenta, a venda de acdes sofre
tributacdo em razao do ganho de capital. Tal diferenca sugere uma distorcdo em

desfavor do investimento.

No que tange a relacdo entre distribuicdo de dividendos e agressividade,
em trabalho de revisdo de literatura acerca da agressividade fiscal, Martinez
(2017) apontou algumas caracteristicas que incentivam o planejamento, sdo
elas: qualidade do ambiente informacional da empresa, demora na publicacéo
de demonstracdes, predisposicdo para refazimento de demonstracdes
financeiras, eficiéncia dos mecanismos de controle interno, eficiéncia

empresarial na utilizacdo de recursos, estratégias de negdécios e ciclos de vida
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das empresas, restricdes financeiras, transagdes com partes relacionadas no

exterior, e utilizac@o de paraisos fiscais.

Pode-se notar que a disposicao ou a regularidade na distribuicdo de

dividendos nao se encontra dentre as caracteristicas citadas.

2.3 DUPLA TRIBUTACAO E AGRESSIVIDADE

Quando o Brasil adotou a isencéo fiscal na distribuicdo de dividendos em
1996, seguiu o movimento dos paises da OCDE (OCDE, 2004) de criar
mecanismos para evitar a dupla tributacéo dos dividendos. Segundo relatério de
2004 daquela Organizacao, os paises membros reduziram a média a tributacéo
de rendimentos em 2% (dois por cento) no periodo de 2000 a 2003, utilizando
como ferramentas o imputation system, tax credits e a baixa tributacdo de

dividendos.

Vale lembrar que a exposicdo de motivos do artigo 10 da Lei 9.249/95
trouxe, como propdsito, a concentracao da tributagdo na investida, de modo a
evitar tributar o lucro na investida, e depois tributar o mesmo rendimento quando
distribuido ao investidor. A alteracdo desse balanceamento sugere uma

mudanc¢a no comportamento de ambas as partes.

Por auséncia de histérico, no Brasil ndo € possivel aferir o impacto da
mudanca de tributacdo sobre dividendos, em comparagdo a um ambiente de
isencdo, no que se refere a agressividade fiscal das empresas. No entanto,
estudos comparativos em outros paises demonstraram que mudancas
majorando a tributagdo do investidor implicaram em um aumento da

agressividade fiscal da investida.
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Amiram, Bauer e Frank (2013), realizaram trabalho exploratério do
impacto das mudancas tributarias incidentes sobre dividendos na agressividade
fiscal das empresas. O estudo abordou 28 paises membros da OCDE, dentre os
quais, Franga, Alemanha, Espanha, Italia, Irlanda e Finlandia. Seus resultados
indicaram que a agressividade fiscal aumenta quando eliminados os beneficios

fiscais atrelados ao pagamento de dividendos.

O beneficio estudado ndo existe no Brasil, que é o sistema de imputacéo
(imputation systems), no qual o tributo pago pela empresa sobre os lucros &
revertido para o acionista em forma de créditos tributarios, juntamente com a
distribuicdo do dividendo, e utilizado por este quando do oferecimento dos seus
rendimentos a tributacdo Amiram, Bauer e Frank, (2013). No entanto, a
situacdo é similar ao Brasil, na medida em que existe, de igual modo, um
incentivo fiscal na tributacédo de dividendos (transferéncia de créditos nos paises

analisados, e isenc¢do no Brasil).

Em estudo na Australia, onde também se aplica o sistema de imputacéo
na distribuicdo de dividendos, McClure, Lanis, Wells e Govendir (2018) apuraram
que empresas que transferiram menos créditos aos acionistas, ou que nao
transferiram nenhum, sédo mais agressivas do que aquelas que transferiram mais
crédito. O resultado dos autores indicou que a agressividade fiscal da investida

é inversamente proporcional ao beneficio fiscal obtido pelo acionista.

A agressividade fiscal se explica, em boa medida, pela busca de maior
retorno ao acionista (GRAHAN et al., 2014). Dai resultados indicarem que maior
tributacdo do investidor tende a ser compensada, pelo gestor, com a busca de

uma menor tributacdo da investida.
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Como mencionado, ndo é possivel, ao menos enquanto mantida a
isencdo na distribuicdo de dividendos, medir o impacto da mudanca de cenario
legislativo. No entanto, ao investigar a relacdo entre agressividade fiscal e a
propensdo a pagar dividendos, propicia-se a analise conjunta da tributacdo da

investida e da investidora.

Nesse particular, alguns estudos realizados em empresas brasileiras

contribuem para o objetivo proposto neste trabalho.

A investigacdo da agressividade fiscal como caracteristica, ou nédo, das
empresas que mais distribuem dividendos, sera analisada com base na taxa
efetiva de tributos, a Efetive Tax Rate (ETR). Contudo, outro indicador
comumente utilizado é a Book-tax diferences, acerca do qual se pode vislumbrar

alguns testes envolvendo o assunto discutido.

Segundo Ferreira et al. (2012) a observancia da BTD tem origem na
pratica de gerenciamento do lucro tributavel, caracterizando a agressividade
fiscal da entidade. Por outro lado, Novaes et al. (2015), em pesquisa no
mercado brasileiro, ndo encontraram relagéo entre o pagamento de dividendos

e a BTD.

Procianoy e Verdi (2003), em estudo com amostras compreendendo o
periodo de 1989 a 1993, e depois, 0s mesmos autores (2009), em estudo
compreendendo o periodo de 1996 a 2000, ndo encontraram evidéncias de que
a questao tributaria influenciou a preferéncia dos investidores por pagadoras de

dividendos.
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Vale mencionar, que em ambos 0s periodos acima a tributagdo sobre
dividendos era nula, porém, a tributacdo sobre ganho de capital variava. No

primeiro periodo estava em 25%, e no segundo, atingia patamares de 0 a 10%.

2.4 INCENTIVOS AO INVESTIMENTO

Como complemento ao trabalho, analisa-se a questdo do grau de
tributacéo sobre dividendos, considerando-se zero atualmente, e podendo atingir
quaisquer patamares em futuras mudancas legislativas, frente ao (i) incentivo ao

investimento, e (ii) justica fiscal e capacidade contributiva.

Segundo estudos de Hanlon e Heitzman (2010), a tributacdo do investidor
influencia a politica de pagamento de dividendos da empresa. Na mesma linha,
Boulin, Ready e Schakelford (2014) concluiram que as empresas ajustam suas
politicas de dividendos de acordo com os incentivos fiscais atrelados ao seu

pagamento.

Em relacdo as empresas brasileiras, Zanon, Aradjo e Nunes (2017)
concluiram que, desprezando os anos onde a entidade auferiu prejuizo, existe
uma relagdo positiva entre o valor de mercado da companhia e o volume de

dividendos distribuidos.

Para SantAnna et at. (2015), empresas de maior valor contabil séo
aguelas que apresentam maiores resultados anormais. Por outro lado, Freire et.
al. (2005) néo encontraram evidéncias de que a existéncia de lucros anormais

impliqgue em um maior pagamento de dividendos.

Tais estudos contribuem para o trabalho no que tange a diferenciacéo

entre tributacdo de renda e de investimento. E como tal, sugerem que parear a
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tributacdo de tais investimentos, como, por exemplo, submeter o dividendo a
tabela progressiva no caso de investidor pessoa fisica, cria-se distorcao

tributéria, e néo justica fiscal.

2.5 JUSTICA FISCAL E CAPACIDADE CONTRIBUTIVA

De acordo com Torres (2007), a capacidade contributiva € o principio da
justica distributiva caracteristico do imposto. Segundo o0 mesmo autor, € o
principio mais importante da justica tributaria. Assim, quando se trata de
tributacdo do investidor, o conceito de justica fiscal deve ser analisado sob o

enfoque da capacidade contributiva.

A Constituicao Federal trata de tal principio no paragrafo primeiro do artigo
145, quando determina que “sempre que possivel, 0s impostos terdo caréater
pessoal e serdo graduados segundo a capacidade econémica do contribuinte”.
E completa no inciso Il do artigo 150, ao vedar que a Unido, Estados e Municipios
venham a “instituir tratamento desigual entre contribuintes que se encontrem em

situacao equivalente”.

Nesse sentido, a busca de tratamento igualitario entre trabalhadores —
nesse conceito inserindo empregados, autbnomos e todos os que recebem
rendimentos provenientes do trabalho pessoal —, e investidores, ao contrario do
que possa parecer, ofende o principio da justica fiscal no lugar de atendé-lo. Isso
porque, diferente do que determina o inciso Il do artigo 150 da Constituicao, se

estara tratando de forma idéntica pessoas que estdo em condi¢cdes desiguais.

N&o € por outra razado que, como vimos, a propria legislacédo brasileira

trata de forma diferenciada, para fins de tributacéo, investidores e titulares de
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rendimento proveniente do exercicio da atividade (econémica ou ndo, pessoa

fisica ou juridica).

Se a tributacéo do dividendo ndo pode ser comparada aquela incidente
sobre rendimentos de outra natureza para fins de aplicacdo da justica fiscal, de
igual sorte cabe a reflexado na sua imposicao entre rentistas de mesma natureza.
E para tanto, sdo Uteis os conceitos de capacidade contributiva subjetiva,
relacionada as condi¢fes pessoais do contribuinte para o pagamento do tributo,
e a relativa, na qual se determina quem devera pagar o tributo (SCHOUERI,

2015).

Aplicando tal conceito para a tributacdo de dividendos, sob o ponto de
vista relativo, é a definicao se sera tributado o seu recebimento ou ndo. Do ponto
de vista subjetivo, é o quanto cada investidor sera tributado. Adentra-se, com
isso, na analise dos conceitos de base de calculo e aliquota, e, por conseguinte,

de progressividade.

Considerando que o dividendo é destinado de acordo com a participacao
no capital social, ou seja, percentualmente € idéntico para os que detém muita
ou pouca participacao, qualquer tipo de progressividade aplicada sobre o seu
valor absoluto resultard em injustica, e ndo justica fiscal. Resultara, pois, em
contrariedade ao principio da igualdade, a qual resulta da comparacdo de

contribuintes (SCHOUERI, 2015) em situagao equivalente.

O tamanho da participacdo no capital ndo traduz o nivel de riqueza do
investidor beneficiario do dividendo. Um investidor com menor patrimoénio pode
ter seus recursos concentrados em ac¢des de uma unica companhia — como
ocorre com frequéncia nos casos de controladores de empresas familiares —,

enquanto investidores institucionais, tais como grandes grupos e fundos,
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possuem capital pulverizado em agbes de varias companhias. E por situagdes
como a acima mencionada, que o principio da capacidade contributiva contrapfe
0 conceito de progressividade para a tributacdo da renda (SCHOUERI, 2015;

TORRES, 2007).

Assim, volta-se a questdo do principio da igualdade e da diferenciacdo
entre investidores. Mais do que isso: do ponto de vista subjetivo, dependendo
do quanto se dedique o Estado a tributar, h& risco de subversdo da capacidade
contributiva na comparacao de contribuintes em outras situacdes equivalentes,

notadamente investimentos em renda fixa e outros que nao a compra de acoes.

Eis que surgem de tais consideragdes duas constata¢des contraintuitivas:
(i) ao atender o principio da capacidade contributiva, e através dele, a justica
fiscal, o sistema de tributacdo de dividendos ndo deve tomar como base a
tributacdo do rendimento do trabalho, e (i) em caso de ser o rendimento

tributado, a aliquota ndo deve ser, ao menos largamente, progressiva.

2.6 HIPOTESE DE PESQUISA

Considerando os objetivos do presente trabalho, e as referéncias tedricas

apresentadas, a hipotese de pesquisa a ser apresentada € a seguinte:

H1 — Empresas que pagam dividendos s&o menos agressivas fiscalmente.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 COLETA DE DADOS E VARIAVEIS

Foi utilizada a base de dados do Sistema Economatica, notadamente as
informac0des extraidas das demonstragdes financeiras das companhias abertas,
abrangendo o periodo de 1996, primeiro ano de vigéncia da isencéo prevista no
artigo 10 da Lei n® 9.249/95, até o ano de 2017, dltimo ano cujas demonstracdes

foram publicadas até o inicio da pesquisa.

A agressividade fiscal € menor de acordo com o nivel de fiscalizacdo
observado no pais (ATWOOD et al., 2012). Desse modo, para fins de delimitacéo
da amostra, companhias que atuam em mercados regulados, tais como
instituicdes financeiras e seguradoras, nao foram consideradas no estudo, e os

seus dados retirados da amostra.

Segundo Martinez (2017), as proxies mais utilizadas para medir a
agressividade tributaria sdo aquelas relacionadas com a taxa de tributacao
efetiva (ETR), apurada como a razéo da despesa total com tributos sobre o lucro
com o lucro antes dos tributos. No caso brasileiro, sugere o autor alguns ajustes
em razao das peculiaridades normativas do pais, como a reversao da despesa

com juros sobre capital proprio, e dos ajustes de equivaléncia patrimonial.

Para o teste da hip6tese deste trabalho, torna-se necessario avaliar se
empresas que pagam mais dividendos sdo também as mais agressivas
fiscalmente. Deste modo, foi criada uma variavel dummy (DDIV) para empresas

gue pagam dividendos (1) e empresas que ndo pagam dividendos (0).
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Na equacdo da regressao serdo utilizadas ainda as variaveis de controle
que usualmente na literatura influenciam a ETR (SHACKELFORD; SHEVLIN,
2001; HANLON; HEITZMAN, 2010; BLOUIN, 2014), tais como tamanho (SIZE),
alavancagem (LEV) e rentabilidade sobre ativos (ROA). A ETR, como a diferenca
entre a taxa nominal dos tributos incidentes sobre o lucro e a taxa efetiva, traz
uma medida da utilizacdo do planejamento tributario pela companhia (CHENG

et al., 2010).

Em relacéo as variaveis de controle, o (ROA) expressa a rentabilidade da
firma, e juntamente com o tamanho (SIZE), indicam a medida de capacidade
contributiva da mesma, dado que empresas com alto crescimento possuem mais
chances de empreender planejamentos e se mostrarem agressivas fiscalmente
(FRANCIS et al., 2014). De igual modo, empresas com maior alavancagem
(LEV) possuem mais chances de executar planejamento fiscal (FRANCIS et al.,

2014). A descricdo das variaveis se apresenta da seguinte forma:

TABELA 01: VARIAVEIS
DDIV Dummy dos dividendos pagos no exercicio.
Lucro antes do Imposto de Renda e da
LAIR Contribuicéo Social

Effective Tax Rate: razdo da despesa com Imposto

de Renda e Contribuigdo social sobre o lucro pelo
ETR Lucro antes do Imposto de renda (LAIR)

Return on Assets: indice de rentabilidade

calculado pela razdo do lucro liquido pelo total de

ROA ativos do exercicio anterior.
Tamanho da companhia; logaritimo natural do
SIZE valor dos ativos no exercicio.

Leverage: nivel de alavancagem, calculado pela
LEV razdo do Ativo total pelo patriménio liquido.
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Os dados foram previamente tratados pelo método Winsor para reduzir o
impacto da presenca de outliers: 1% em cada cauda da distribuicdo. Os dados

foram rodados em painel com duplo efeito fixo (firma e ano).

Em virtude da adog&o das International Financial Reporting Standards
(IFRS) em 2010 no Brasil, além do estabelecimento do Regime Tributério de
Transicédo, as regressdes também foram rodadas para o periodo pré-IFRS (1996
até 2007) e pos-IFRS (201 até 2017). Os anos de 2008 e de 2009 foram
excluidos em virtude das alteracbes parciais que o modelo contébil brasileiro

sofreu para a realizacao de sua transi¢céo para as IFRS.

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Considerando a hip6tese a ser testada, e as varidveis escolhidas, o

modelo estatistico se apresenta da seguinte forma:
ETRit - BO + ﬁlDDIVit + ﬁZROAit + ﬁ3SIZEit + B4-LEVit + € (1)

Utiliza-se a taxa efetiva tributaria (ETR) como variavel dependente do
pagamento de dividendo (dummy DDIV), controlada pelas variaveis indicativas

de rentabilidade (ROA), tamanho (SIZE) e alavancagem (LEV).

Uma forma alternativa para o teste da hipotese deste trabalho consiste na
utilizacdo de uma variavel continua para a distribuicdo de dividendos. Neste
sentido, foi calculada a variavel que representa a razéo entre o dividendo pago
e o lucro obtido pela companhia no exercicio (PERCENTDIV). Com isso, avalia-
se ndo somente a decisdo pelo pagamento de dividendos, mas também a

disposicéo da empresa em percentualmente, em relacdo ao seu resultado, pagar
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mais ou menos dividendos. Assim, a seguinte variante da equacao original foi

implementada:

ETR = By + PLPERCENTDIV + [,ROA + B3SIZE + B4LEV + € (2)

Onde (ETR) é a taxa efetiva tributaria, a razdo da despesa com Imposto
de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro pelo Lucro antes da tributacéo;
(PERCENTDIV) é o quanto do lucro apurado foi distribuido aos acionistas,
representado pela razéo do dividendo pago pelo lucro liquido do exercicio; (ROA)
€ a variavel relativa a rentabilidade, representada pela razao entre o lucro liquido
e o ativo total; (SIZE) é a variavel indicativa de tamanho, representada pelo
logaritimo natural do ativo total, e (LEV) a variavel indicativa de alavancagem,

representada pela razao do ativo total pelo patrimonio liquido.



Capitulo 4

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ANALISE DO MODELO PROPOSTO

Apés o tratamento dos dados, chegou-se a um total de 7.074
observacdes, nas quais em 2.958 ndo houve pagamento de dividendos, e em

4.116 observacdes houve o pagamento, como se verifica nha Tabela 02.

TABELA 02: FREQUENCIA

DDIV Frequéncia Percentual Acumulado
0 2958 41,82 41,82
1 4116 58,18 100,00
Total 7074 100,00

DDVI (0): Obsernvacdes sem pagamento de dividendos
DDVI (1): Observa¢des com pagamento de dividendos

Na amostra pode-se verificar que ha mais empresas pagadoras de
dividendos do que o contrario. Tal fato poderia ser explicado pelas sociedades
andnimas que possuem ac¢des preferenciais e que, portanto, ha imposicao de

distribuicdo de dividendos pela legislacédo societaria brasileira.

A Tabela 03 demonstra o teste de médias com as variaveis utilizadas no
modelo econométrico, dividindo os grupos das pagadoras e das ndo pagadoras

de dividendos.
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TABELA 03: MEDIAS

Amostra sem pagamento dividendos Amostra com pagamento dividendos  Diferenca de

Médias
Variavel Média Mediana sd Média Mediana sd
ETR 0,08 0 0,44 0,22 0,23 0,44 -0,14%**
ROA -0,07 -0,03 0,18 0,06 0,05 0,08 -0,14%**
SIZE 1.256.817 1.265.893 2.088.184 1.429.283 1.442.768  1.888.238 -1,72%%*
LEV 0,85 0,72 0,66 0,51 0,53 0,21 0,34%**

DDIV: Varidvel dummy do pagamento do dividendo

ROA: Variawel de rentabilidade, raz&o do lucro liquido pelo ativo total
SIZE: Variavel de tamanho, logaritimo natural do ativo total

LEV: Alavancagem, raz&o entre o ativo total e o patriménio liquido

Na Tabela 4 é apresentada a distribuicdo das observacdes por setor.
Ressalta-se que os setores de “Finangas e Seguros” e de “Fundos” foram

excluidos da amostra final.

TABELA 04: SETORES

Setor Frequéncia Percent Cum.
Agro e Pesca 56 0.79 0.79
Alimentos e Beb 391 5.53 6.32
Comeércio 336 4.75 11.07
Construgao 424 5.99 17.06
Eletroeletronicos 162 2.29 19.35
Energia Elétrica 1,019 14.40 33.76
Minerais ndao Met 92 1.30 35.06
Mineracao 93 1.31 36.37
Magquinas Indust 108 1.53 37.90
Outros 1,489 21.05 58.95
Papel e Celulose 142 2.01 60.96
Petrdleo e Gas 162 2.29 63.25
Quimica 355 5.02 68.26
Siderur & Metalur 564 7.97 76.24
Software e Dados 51 0.72 76.96
Telecomunicacgbes 394 5.57 82.53
Textil 532 7.52 90.05
Transporte Servigos 336 4.75 94.80
Veiculos e pecas 368 5.20 100.00

Total 7,074 100.00
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A exclusdo dos setores financeiros implicou em descartar 1.650
observacfes. Além dessas, retirou-se da amostra as informacgfes sem setor, o
que significou descartar 22 observagdes. Com isso, restou um universo de 7.074

observacgoes.

Na Tabela 05 sdo apresentados os resultados da regressdo em painel,
com duplo efeito fixo (empresa e ano), para o teste da hipétese deste trabalho.
Além disso, hd a demonstracao para o periodo total da amostra (1996 até 2017)

e para a sua separacgao nos periodos pré (1996 até 2007) e pos-IFRS (2010 até

2017).
TABELA 05: REGRESSAO EM PAINEL - ETR
Periodo 1996-2017 Periodo 1996-2007 Periodo 2010-2017
Variavel Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t
0,05 0,05 0,08
DDIV ! ' ’
(3,17)** (1,89)* (2,46)**
ROA 0,22 0,2 0,33
(4,03)*** (2,43)** (3,10)***
SIZE -0,01 -0,01 -0,02
(-0,69) (-0,44) (-0,90)
LEV -0,03 -0,05 0
(-1,41) (-1,54) (-0,01)

N° de observagdes 7.074 N° de observagdes 3.777 N° de observagdes 2.567
R2 0,11 R2 0,10 R2 0,04
Prob>F 0 Prob>F 0 Prob>F 0,01

Estao incluidas as dummys de ano.

* Intervalo de signifiancia a 90%
** Intervalo de significancia a 95%
*** Intervalo de significancia a 99%

DDIV: Variavel dummy do pagamento do dividendo
ROA: Variavel de rentabilidade, razéo do lucro liquido pelo ativo total
SIZE: Varidvel de tamanho, logaritimo natural do ativo total

LEV: Alavancagem, razdo entre o ativo total e o patrimonio liquido
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O periodo posterior a adocao de IFRS foi considerado de 2010 em diante,
ano em que passou a ser obrigatorio para todas as empresas. Com isso,

perderam-se as observacdes de 2008 e 2009, quando segregados os periodos.

Em relacdo & investigacdo proposta, para o periodo de 1996 a 2017,
dentro de um intervalo de confianca de 99%, a ETR média € superior para
empresas que pagam dividendos. Para o periodo anterior a adocdo de IFRS, a
relagdo é a mesma, porém com um intervalo de confianca de 90%. E para o
periodo posterior a IFRS, a relacdo se mantém a um intervalo de confianca de

95%.

Os testes para os trés periodos indicam resultados similares. Os
resultados para todo o periodo considerado foram mantidos quanto segregados
0s anos antes e depois da adocado do IFRS. Em todos eles, para as variaveis
SIZE e LEV n&o hé& confirmacao de relacdo das mesmas com a ETR dentro do
modelo econométrico proposto. Por outro lado, as varidveis ROA e DDIV

mostram evidéncias de rela¢ao positiva com a ETR.

Os resultados indicam o sugerido pela literatura: quanto maior o
pagamento de dividendos, maior a aliquota efetiva, ou seja, menor é o grau de
agressividade tributaria da companhia. Estudos no exterior (AMIRAM et al.,
2013; MCCLURE et al., 2018) demonstraram que maior tributacdo sobre o
investidor motiva maior agressividade da companhia. Embora inexista no Brasil,
por impossibilidade legislativa recente, afericdo do impacto de alteracées na
agressividade da companhia em razdo da variacdo da tributacdo sobre os
dividendos, os resultados obtidos demonstram que o comportamento das
pagadoras de dividendos brasileiras esta alinhado com o comportamento das

empresas constante nas amostras dos estudos citados.
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Se ndo € possivel demonstrar a relacdo entre o incremento da
agressividade tributaria e uma eventual tributacdo de dividendos, ao menos se
pode inferir que uma maior disposi¢cao para a distribuicdo de dividendos nao

implica em acréscimo do grau de agressividade, ao contrario, ha o decréscimo.

Minimamente, confirma-se o objetivo da exposi¢cdo de motivos do artigo
10 da Lei n° 9.249/95, qual seja, a tributacdo em uma Unica etapa, evitando-se

uma dupla tributagéo sobre os lucros.

O modelo foi testado ainda de forma alternativa com a criacdo de uma
nova variavel, PERCENTDIV, para a realizacdo da mesma aferi¢cdo. Trata-se da
razdo entre o dividendo pago (DIV) e o lucro liquido apurado (LL). De modo que

PERCENTDIV = DIV/LL.

Essa variavel demonstra o quanto do lucro foi distribuido aos acionistas.
Denota, assim, a disposicdo da companhia em distribuir seus resultados. De
modo que o modelo econométrico a ser testado sofre a alteragdo nessa variavel,

e passa a ter a seguinte estrutura:

ETR = By + B.PERCENTDIV + B,ROA + BsSIZE + B,LEV + € (3)

Assim como nos primeiros testes, foi aplicado o método Winsor. Como o
lucro liquido passa a ser um divisor, 538 observacdes foram perdidas, passando
a amostra a ter um total de 6.536 observacdes. O teste foi realizado para o
periodo de 1996 a 2017, e ainda para os periodos pré e pos-IFRS. O resultado

pode ser observado na tabela 06.
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TABELA 06: REGRESSAO EM PAINEL - ETR

Periodo 1996-2017 Periodo 1996-2007 Periodo 2010-2017
Variavel Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t
0,07 0,07 0,09
PERCENTDIV ’ ' ’
(9, 23)*** (5’ 49)*** (7' 42)***
ROA 0,26 0,22 0,40
(4,33)* (2,62)* (3,52)**
SIZE -0,01 -0,02 -0,02
(-1,32) (-1,33) (-1,04)
LEV -0,03 -0,06 0
(-1,39) (-1,77) (-0,07)
N° de observacbes 6.536 N° de obsenagbes 3.437 N° de observacbes 2.434
R2 0,51 R2 0,02 R2 0,04
Prob>F 0 Prob>F 0 Prob>F 0

Estdo incluidas as dummys de ano.

* Intervalo de signifiancia a 90%
** Internvalo de significancia a 95%

*** Intervalo de significancia a 99%

PERCENTDIV: razao do dividendo pago pelo lucro liquido
ROA: Varidwel de rentabilidade, razdo do lucro liquido pelo ativo total

SIZE: Variawel de tamanho, logaritimo natural do ativo total

LEV: Alavancagem, razdo entre o ativo total e o patrimonio liquido

O resultado estatistico manteve o mesmo sentido, com evidéncias de que
a ETR esta positivamente relacionada com o percentual de distribuicdo do
resultado das empresas. O grau de confianca agora é de 99% para os trés
periodos testados. Naturalmente, é uma analise derivada da investigagdo com o
pagamento dos dividendos. Contudo, nesse modelo a relacdo com a ETR nao
s6 se evidencia com o pagamento em si, como com a disposi¢cdo ao pagamento,

representada pelo percentual do lucro distribuido.

Tal resultado demonstra que as companhias mais agressivas sob o ponto

de vista da distribuicao de resultado, ou seja, aquelas que destinam a maior parte
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do seu lucro aos acionistas, S&o as menos agressivas sob o ponto de vista

tributario.

4.2 ANALISES ADICIONAIS

Foram realizados trés testes adicionais ao modelo proposto, visando o
controle pela influéncia do pagamento do dividendo minimo obrigatorio e pelo

gerenciamento de resultados.

No que tange ao dividendo minimo obrigatorio, de acordo com o paragrafo
2° do Artigo 202 da Lei n° 6.404/76, os acionistas tém direito a receber um
dividendo minimo obrigatério estabelecido de acordo com o estatuto da
companhia, ou, no siléncio desse, 25% do lucro apurado. Com isso, uma analise

adicional desse estudo é a influéncia de tal pagamento nos testes realizados.

Para se determinar qual percentual esta definido como minimo
obrigatorio, € necessaria a leitura dos estatutos de todas as companhias
presentes na amostra. Tal procedimento néo foi realizado. Contudo, para a
realizacdo do presente teste, arbitrou-se o percentual de 25% como o minimo

obrigatério para toda a amostra.

Deste modo, foi criada uma variavel dummy (DDIVOBG) para empresas
que pagam dividendos acima do minimo obrigatério (1) e empresas que pagam

valor igual ou inferior ao minimo (0).

Assim como nos demais testes, foi aplicado o método Winsor. O teste foi
realizado para o periodo de 1996 a 2017, e ainda para os periodos pré e pos-

IFRS.

O modelo ficou entdo assim definido:
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ETR = By + B1DDIVOBG + B,ROA + [3SIZE + BLLEV + € (4)

E o resultado pode ser observado na tabela 07:

TABELA 07: REGRESSAO EM PAINEL - ETR

Periodo 1996-2017 Periodo 1996-2007 Periodo 2010-2017
Variavel Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t
0,09 0,07 0,17
DDIVOBG ’ ' ’
(6, 65)*** (3 , 40)*** (6, 87)***
ROA 0,2 0,19 0,29
(3,75)** (2,43)"* (2,75)**
SIZE -0,01 -0,01 -0,21
(-0,58) (-0,22) (-1,01)
LEV -0,03 -0,05 0,01
(-11 63) (-11 55) (‘0, 25)
N° de observacbes 7.074 N° de obsenagbes 3.777 N° de observacbes 2.567
R2 0,11 R2 0,09 R2 0,06
Prob>F 0 Prob>F 0 Prob>F 0

Estdo incluidas as dummys de ano.

* Intervalo de signifiancia a 90%
** Internvalo de significancia a 95%

*** Intervalo de significancia a 99%

DDIVOBG: Varidvel dummy do pagamento do dividendo minimo obrigatério
ROA: Varidwel de rentabilidade, razdo do lucro liquido pelo ativo total

SIZE: Variawel de tamanho, logaritimo natural do ativo total

LEV: Alavancagem, razdo entre o ativo total e o patrimonio liquido

Como se verifica, os resultados nao se alteram. Mesmo considerando o
pagamento do dividendo minimo obrigatoério, a taxa efetiva (ETR) tendo a subir

a medida que sao pagos os dividendos nos trés cenarios observados.

No que se refere ao gerenciamento de resultados, os testes adicionais
realizados consideraram o accrual discricionério e a Long-run ETR. Em relagéo
aos accruals discricionéarios, sua mensuracéo foi determinada através do modelo

de Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995).
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Uma nova variavel entdo foi criada (ACD), referente ao accrual
discricionério. Considerando que para célculo do mesmo € preciso informacdes
retiradas da declaracdo de fluxo de caixa, a qual somente passou a ser exigida
apos a implementacdo do IFRS no Brasil, a amostra, nesse caso, ficou limitada
a 2.030 observagbes, do ano de 2012 em diante, com o0 seguinte modelo

economeétrico:

ETR = By + BiPERCENTDIV + [,ROA + B3SIZE + BLLEV + BsACD + € (5)

Assim como nos demais testes, foi aplicado o método Winsor. O resultado

pode ser observado na Tabela 08, abaixo.
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TABELA 08: REGRESSAO EM PAINEL - ETR

Periodo 2012-2017

Variavel Coeficiente e estatistica t
0,08
PERCENTDIV '
(6,42)**
ROA 0,04
d (0,30)
SIZE 0,07
(2,35)**
LEV 0,03
r (0,42)
ACD -0,71
(-1,64)

N° de observagdes 2.030
R2 0,01
Prob>F 0

Estdo incluidas as dummys de ano.

* Intervalo de signifiancia a 90%
** Intervalo de significancia a 95%

*** Intervalo de significancia a 99%

PERCENTDIV: razéo do dividendo pago pelo lucro liquido
ROA: Variawel de rentabilidade, raz&o do lucro liquido pelo ativo total

SIZE: Variavel de tamanho, logaritimo natural do ativo total

LEV: Alavancagem, raz&o entre o ativo total e o patriménio liquido

O accrual discricionario, no modelo, ndo é significativo em relacdo a ETR,
de modo que o controle do gerenciamento de resultados ndo altera os resultados

inicialmente obtidos.

Uma outra forma de mitigar os efeitos do gerenciamento de resultados &
a utilizacdo da Long-run ETR, posto que gerenciamentos realizados através de
accruals sao revertidos ao longo do tempo (HANLON; HEITZMAN, 2010). Trata-

se da ETR medida ndo mais para periodos especificos, mas mensurada ao longo
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do tempo, juntamente com as variaveis de controle (DYRENG; HANLON;

MAYDEW, 2008).

No estudo onde tal variavel foi desenvolvida (DYRENG; HANLON;
MAYDEW, 2008), a metodologia implicou em medir o valor pago de tributos
sobre o lucro (cash ETR) ao longo de dez anos. Para tanto, € necessario que
todas as companhias da amostra tenham se mantido ativas e pago tributos

durante todo o periodo.

Embora a amostra utilizada no presente trabalho alcance periodo superior
a dez anos, usar a mesma metodologia implicaria em excluir qualquer companhia
que ndo estivesse ativa por todo o periodo, ou deixasse de pagar tributos em

pelo menos um dos anos.

Desse modo, considerando a realidade do mercado brasileiro, utilizou-se
metodologia aproximada e na mesma linha conceitual, a qual consiste em criar
uma variavel (LONGETR) que corresponda a mensuragéo da ETR ao longo de

trés anos.

Para tanto, quando da realizacdo dos testes, foi considerado o periodo de
1998 a 2017, e quando separados 0s periodos anteriores e posteriores a adocao
do IFRS, o periodo posterior comeca em 2012. Isso porque no somatério de trés
anos, nao se possui os dados de 1994 e de 1995, bem como né&o se adiciona os

dados de 2008 e 2009 no periodo pés IFRS.
O modelo ficou assim definido:

LONGETR = By + BiDDIV + B,ROA + B3SIZE + B,LEV + ¢ (6)

Assim como nos demais testes, foi aplicado o método Winsor. O resultado

pode ser observado na Tabela 09, abaixo.



TABELA 09: REGRESSAO EM PAINEL - LONGETR
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Periodo 1998-2017

Periodo 1998-2007

Periodo 2012-2017

Variavel Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t Coeficiente e estatistica t
0,10 0,06 0,10
DDIV ’ ' ’
(5,24)*** (1,98)** (2,58)***
ROA 0,12 0,15 0,04
(1,93) r (1,43) r (0,30)
SIZE 0 -0,01 0,07
(-0,27) (-0,37) (2,35)*
LEV -0,06 -0,05 0,03
(-2,27)** (-1,31) r (0,42)

N° de observacbes 5.683
R2 0,09
Prob>F 0

N° de obsernagfes 2.743
Rz 0,06
Prob>F 0

N° de observacdes
RZ
Prob>F

1.736
0,03
0

Estdo incluidas as dummys de ano.

* Intervalo de signifiancia a 90%
** Internvalo de significancia a 95%

*** Intervalo de significancia a 99%

DDIV: Variavel dummy do pagamento do dividendo

ROA: Varidwel de rentabilidade, razdo do lucro liquido pelo ativo total

SIZE: Variawel de tamanho, logaritimo natural do ativo total

LEV: Alavancagem, razdo entre o ativo total e o patrimonio liquido

Todos os testes adicionais confirmaram os resultados iniciais, de que as

empresas pagadoras de dividendo sdo menos agressivas sob o ponto de vista

tributario.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como finalidade demonstrar o grau de
agressividade tributaria das empresas pagadoras de dividendos, no contexto da
discussdo quanto a implementacao da tributacdo sobre tais rendimentos, hoje

isentos.

Os resultados dos testes estatisticos indicaram que a taxa efetiva
tributaria possui relagcdo positiva com o pagamento de dividendos, seja
considerando como variavel dependente o pagamento de dividendos, seja
considerando o percentual dos dividendos pagos em relacéo ao lucro apurado.
Os resultados confirmam a previsto na literatura, e seguem em linha oposta ao
intuitivamente esperado por aqueles que defendem o fim da isencdo na

tributacdo sobre dividendos.

Projetos de mudanca legislativa buscam extinguir a isencdo na
distribuicdo de lucros pelas empresas sob diversos argumentos. Aqueles
baseados unicamente no conceito de capacidade contributiva e justica fiscal,
sobretudo ao comparar os rendimentos de dividendos com os rendimentos do

trabalho assalariado, ndo se sustentam.

Sé&o rendimentos de natureza diversa. Na legislacdo brasileira, mesmo
quando tributados, rendimentos decorrentes de investimento ja possuem
natureza regressiva, em contraponto a natureza progressiva dos rendimentos do
trabalho assalariado, ou provenientes do exercicio da atividade econdmica. O

objetivo, naturalmente, € incentivar investimentos.
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A natureza regressiva da tributacdo dos rendimentos decorrentes de
investimentos financeiros incentiva a visao de longo prazo. Nesse sentido, a
isencao do recebimento de dividendos insere-se no mesmo objetivo: incentivo
ndo so6 ao longo prazo, como ao investimento em producédo. Vale lembrar que o
investimento em produc¢do envolve risco, compete com as altas taxas histéricas
de juros do pais onde se obtém retornos similares a baixo risco, e € tributado

quando h& o desinvestimento, se auferido ganho de capital.

De maneira que sob o ponto de vista da justica fiscal, a isen¢cao, ou a
tributagéo — se assim se observar no futuro — diferenciada e mais favorecida, ndo

trazem qualquer desigualdade ou ofensa de direitos.

A isencao na legislagdo brasileira se fundamenta ainda na concentragao
da tributacdo em apenas uma etapa, evitando a dupla tributacéo e simplificando
o sistema. Como visto, evitar a dupla tributagdo € uma preocupa¢do comum nos
paises membros da OCDE, e 0s mecanismos para tanto cobram o seu prec¢o na

sofisticagdo dos sistemas de compensacéo.

Em contraponto a tais objetivos, um dos argumentos daqueles que
buscam extinguir tal isencdo esta no fato de que as empresas em geral ndo
tributavam os seus lucros inteiramente, ou, pelo menos, ndo na proporcao
indicada pela aliquota nominal, hoje em 34%. Em resumo, tais empresas sao

agressivas sob o ponto de vista tributario.

Dai a relevancia do presente estudo. Como demonstrado, o argumento da
agressividade tributaria das pagadoras de dividendos néo se confirma. Nao s6
inexiste relacdo positiva entre o pagamento de dividendos e a agressividade,

como essa relacdo é negativa.
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Tal premissa equivocada, a da agressividade das pagadoras de
dividendos, talvez se fundamente na nogéo intuitiva de que para se distribuir
resultados busca-se reducéo de despesas a qualquer custo. Ou entdo, trata-se

de premissa lastreada unicamente em crencas ideoldgicas.

No entanto, feita a analise sob o ponto de vista contabil e legislativo, como
a despesa com IRPJ e CSLL possui como base o proprio lucro — ainda que o
lucro fiscal e ndo contébil, contudo, aquele deriva desse —, empresas comumente
distribuidoras desse lucro ndo teriam como alcangar ambos objetivos ao mesmo

tempo por varios exercicios seguidos.

Considerando as estratégias e solucdes para afastar o lucro fiscal do
contabil, fato € que empresas pagadoras de dividendos regulares ndo podem se
utilizar de accruals e outras escolhas contabeis para reduzir resultado tributavel,
ao menos nao de forma continua. Isso porque, em algum momento, tais accruals
precisardo ser revertidos, reduzindo lucro contébil e prejudicando a distribuicdo

de lucros.

Outra caracteristica da amostra, evidenciada nos testes ora realizados, €
a tendéncia de companhias brasileiras em distribuir seus lucros. No grupo das
nao pagadoras de dividendos, a maioria das observacdes referiam-se a
companhias com prejuizo no exercicio. De modo que poucas, das que aferiram

lucros, deixaram de distribui-los aos acionistas.

Tal fato demonstra a preocupacdo em maximizar valor ao acionista, e
pode sugerir um indicio de comportamento futuro em caso de tributacdo do
dividendo. Como demonstrado, em paises onde a tributacéo do investidor sofreu
variacéo, a agressividade tributaria das companhias investidas variou na mesma

proporcao da tributacao.
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No Brasil, se ndo h& historico recente de variacdo na tributacdo do
investidor para se realizar oS mesmos testes, a0 menos em um dos aspectos a
teoria estrangeira se confirmou. Considerando que tributacéo sobre o investidor
inexiste, o sinal da proporcionalidade se evidenciou nos testes estatisticos, na
medida que em que o grau de agressividade reduz & medida que sado pagos

dividendos.

Corrobora ainda com tais indicagcbes o teste alternativo utilizando né&o
mais o pagamento do dividendo, mas a propor¢ao do dividendo pago dentro do
lucro obtido. A evidéncia entdo do cenario brasileiro fica caracterizada por
propensdo a distribuir lucros quando os mesmos s&o auferidos, baixa
agressividade tributaria tanto pelas companhias que mais pagam dividendos,

guanto pelas que se dispdem a distribuir uma fatia maior dos resultados obtidos.

Em complemento, notou-se que a relagdo entre o pagamento de
dividendos e a agressividade fiscal ndo sofre influéncia pelo gerenciamento de
resultados, e nem pela caracteristica especifica brasileira do dividendo minimo
obrigatério. Tal fato reforca as conclusées no que tange a um alinhamento em

relacdo ao ja observado no exterior no que tange a alteracdes nas regras

tributarias sobre rendimento de investimentos.

Com isso, a discussdo quanto a tributacdo de dividendos, em termos
técnicos e sob evidéncias empiricas, ganha uma direcdo oposta aquela até entao
mantida sob coloracdo ideoldgica. Ainda que se pretenda tributar dividendos, é
preciso que eventual mudanca nesse sentido seja compensada com a reducao
de tributacdo sobre o lucro, posto que, de fato, a carga incidente sobre os

resultados tende a obedecer a exagcdo nominal imposta pela legislacéo.
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