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“(...) the power of taxing it by the States
may be exercised so as to destroy it, is

too obvious to be denied.”

(Chief Justice Marshall)



RESUMO

Por meio de iniciativas de alteracdo de textos legais, representantes do Poder
Publico objetivam a extin¢do da dedutibilidade dos juros sobre o capital proprio
(JCP), para fins de Imposto de Renda da Pessoa Juridica e Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido. Os argumentos para suportar as aludidas medidas
seriam: (a) a suposta violacdo ao principio da capacidade contributiva; e (b) o
instituto dos JCP ser um instrumento que beneficiaria empresas agressivas
fiscalmente. Nesta dissertacdo avalia-se se ha relagdo entre JCP, capacidade
contributiva e agressividade fiscal. A primeira etapa consistiu na analise
hermenéutica da legislacdo aplicavel. Para tanto foram analisados os conceitos
e histérico de iniciativas legislativas aplicados ao tema. Ja a segunda, consistiu
na analise empirica, por meio regressdes, para avaliar se tal relacdo pode ser
confirmada ou néo rejeitada. As analises de capacidade contributiva estudaram
a relacdo entre pagamento de JCP e renda tributavel. Para agressividade
fiscal, foram utilizadas as métricas de agressividade fiscal book-tax differences
e effective tax rate, sobre o0 universo de pessoas juridicas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, para o periodo compreendido entre 1995 e 2008 — por conta de
limitagcOes da base de dados. A concluséo dos testes indica que, considerando
as premissas adotadas para a determinacdo dos modelos, os dois argumentos
utilizados para fundamentar tais iniciativas ndo estao alinhados aos resultados
empiricos e, logo, representam vicios de justificativa. Assim, tais argumentos
nao deveriam ser utilizados para suportar as propostas de alteracdo ou
inovacdo normativa. Espera-se que o trabalho contribua para o atual debate

junto ao Poder Publico.

Palavras-chave: Juros sobre o capital proprio, capacidade contributiva,

agressividade fiscal, dedutibilidade, alteracdo normativa.



ABSTRACT

Brazilian public authorities are trying to change federal domestic tax rules that
indicate interest on net equity (INE) as deductible expenses, for corporate
income tax and social contribution on profits purposes. The arguments used to
support these measures are: (a) supposedly, INE rules are not in compliance
with ability to pay principle; and (b) INE is supposedly an instrument that
benefits aggressive taxpayers. This dissertation evaluates if there are relations
among INE, ability to pay and tax aggressiveness. The first phase consisted in
hermeneutical analysis of federal applicable law in force. In this scenario,
concepts and public initiatives background related to INE deductibility extinction
were analyzed. The second step consisted in the empirical analysis, via
regressions, to evaluate if those relations can be confirmed. To test ability to
pay, the relation between INE payment and taxable profit was analyzed. Tax
aggressiveness metrics book-tax differences and effective tax rate were also
used to test in a scenario involving Brazilian BM&FBovespa listed companies,
between 1995 e 2008 — due to data restrictions. All test conclusions indicate
that, considering the premises adopted to run the models, both two arguments
used to support these legal changes are not in compliance with statistical
results developed herein and, then, represent legal justification vices. Hence,
these arguments should not be used to support any legal changes or legal
innovation. It is expected that this dissertation can contribute in dialogues with

public authorities.

Keywords: Interest on net equity, ability to pay, tax aggressiveness,

deductibility, change of law.
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1 INTRODUCAO

Por meio da edicdo de minutas de textos legais e infralegais, o Poder Publico
vem buscando introduzir medidas que objetivam a extincdo da dedutibilidade, para
fins fiscais, dos valores pagos a titulo de juros sobre o capital préprio (JCP,
doravante) . Para fundamentar as inciativas, os representantes dos Poderes
Legislativo e Executivo apresentam, como argumentos, a violacdo ao principio da
capacidade contributiva ou a caracterizacdo dos JCP como um instrumento de

manipulacgédo tributaria (e.g. Projeto de Lei n°® 1.485/15).

Hanlon et al. (2010) argumentam que, em linhas gerais, companhias
empregam mecanismos para reduzir (evitar) o pagamento de tributos com base nas
aliquotas estabelecidas pela legislacdo. Slemrod (2004, p. 884) argumenta que a
complexidade da legislacao tributaria pode levar companhias a avaliar o nivel de
agressividade que vao buscar “interpretagdes alternativas e inovagdes nas formas

legais para obter vantagens sobre ‘brechas’ na lei”?.

Adicionalmente, Blouin et. al. (2014, p. 890) também identificam que
mecanismos alternativos a tributacdo default sdo buscados por investidores para
fugir dos cenarios com carga tributaria mais elevada. No cenario dos Estados Unidos
da América, os autores concluem que a tributacdo dos dividendos seria
determinante para diversificacdo do portfélio de investimentos, tal qual a distribuicéo
dos JCP ¢ identificada como uma alternativa para o pagamento de dividendos apoés

a tributacdo da renda das sociedades.

' As propostas de extin¢gdo estdo contempladas nos Projetos de Lei (PLs, doravante) n° 3.007/08 - em
conjunto com os apensados PLs n°® 3.091/08 e 2.610/11 - n°® 7.274/14, n® 1.887/15 e n° 1.893/15, este
Ultimo apensado ao PL n° 1.485/15, bem como na redacdo inicial da Medida Proviséria (MP,
doravante) n® 675/15.

2 Traducéo literal de: (...)"alternative interpretations and innovative legal forms that takes advantage of
gaps in the law” (SLEMROD, 2004, p. 834).
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Em virtude da proposta de alteracdo na legislacdo e de suas justificativas,
atreladas & capacidade contributiva e & agressividade fiscal®, o propésito deste
trabalho € avaliar, empiricamente, se companhias que pagam JCP sdo mais
agressivas tributariamente e se sédo as que possuem maior capacidade contributiva,

em relacdo as demais companhias listadas na BM&FBOVESPA.

Um dos pontos que justificam a pesquisa empirica sobre a relacdo entre
pagamento de JCP e agressividade fiscal e capacidade contributiva € o fato de que,
recentemente, o pais entrou em um ciclo recessivo, com exemplos de aumentos de

carga tributéria para equilibrio das contas do governo.

Um exemplo de busca de aumento da carga tributaria, e relacionado ao tema
desta pesquisa, foi a alteracdo legal que resultou na majoracdo da aliquota do
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF, doravante) de 15% para 18% e que
também restringiu a remuneracdo de JCP ao menor multiplicador do patriménio
liquido entre a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP, doravante) e 5%*. Além disso,
o texto da Exposicao de Motivos (EM, doravante) do Projeto da MP n° 694/15
explicitamente indica que as medidas seriam devidas por conta do necessario
incremento da base tributaria dos contribuintes, diante da situagéo fiscal critica do
pais, classificada como “grave situagdo orgamentaria” pelo entdo Ministro da

Fazenda Sr. Joaquim Vieira Ferreira Levy.

Diante do exposto no paragrafo anterior, torna-se relevante a investigacao
empirica para avaliar se as evidéncias estdo alinhadas ou ndo aos argumentos
utilizados pelo Poder Publico para suportar as minutas dos textos legais. Ou seja, se

as pessoas juridicas que pagam JCP (i) sdo as maiores e com maior capacidade

A argumentacao, nos PLs, é a de que existe manipulacao tributaria, o que poderia ser interpretado
como “agressividade fiscal”’, conforme definido por Slemrod (2004).
* Medida Proviséria n° 694/15, de 30 de setembro de 2015, gue teve sua vigéncia encerrada.
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contributiva; e/ou (ii) sdo as mais agressivas tributariamente, servindo-se de

instrumentos alternativos para reduzir seus passivos tributarios.

Uma contribuicdo potencial da pesquisa consiste em sua tempestividade, no
sentido de que as evidéncias podem contribuir para as discussdes, ainda na fase de

propostas, para alteracdo e/ou extincdo do JCP.

Levando-se em consideracdo que o pagamento de JCP pode ser considerado
como um instrumento de politica econdmica e tributaria (NESS JUNIOR et al., 2001;
BOULTON et al., 2012), a anélise da razoabilidade dos motivos que fomentam essa
iniciativa pode ser compreendida como relevante para os seguintes interessados: (i)
os contribuintes — tanto investidores, quanto investidos — impactados pelos efeitos
tributarios dessa medida; (i) os eleitores, que elegeram seus representantes junto
aos Poderes Legislativo e Executivo, e precisam saber se as medidas adotadas pelo
governo possuem razdes econbmicas/estruturais ou sdo pautadas pelo afa de
arrecadar tributos; (iii) o proprio Poder Publico, para que seja esclarecido se o0s
fundamentos que suportam os atos do Poder Legislativo (Projetos de Lei) e do
Poder Executivo (Medidas Provisorias) encontram suporte em evidéncias empiricas
ou, No caso contrario, que levante-se o questionamento sobre a pertinéncia do uso

destas justificativas.

O estudo teve como objetivo determinar, empiricamente, se as sociedades
gue pagam JCP s&o as que possuem maior capacidade contributiva e se sdo mais

agressivas tributariamente.

Desta forma, se pretendeu determinar se estdo bem fundamentadas as
minutas dos textos legais que objetivam reduzir a importancia do instituto dos JCP,

ao restringir a sua capacidade de producéo de efeitos tributarios, sob o pretexto de
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violacdo a capacidade contributiva e caracterizacdo dos JCP como instrumento de

manipulacéo tributéaria.

Ao final do estudo, que comparou indices de agressividade fiscal e da
capacidade contributiva dos contribuintes que pagam e deixam de pagar JCP, nao
pode ser afirmado que os PLs, bem como as demais iniciativas do Poder Publico,
estdo amparados por argumentos testados empiricamente. A conclusao dos testes
indica que os dois argumentos utilizados para fundamentar tais iniciativas ndo estéao
alinhados aos resultados empiricos e, logo, podem ser questionados quanto a sua

validade para suportar qualquer alteracdo ou inovag¢ao normativa.

Além dos testes empiricos, que testam os dois argumentos utilizados pelo
poder publico para justificar iniciativas que objetivam a indedutibilidade das
despesas com juros sobre o capital proprio, pesquisas que envolvam JCP produzem
impactos diretos nas analises tributarias relativas ao influxo de caixa de acionistas,
diante da distribuicdo de lucros por parte de investidas. I1sso porque os dividendos
somente podem ser deliberados apés a tributacdo para fins de IRPJ e CSLL, ou
seja, idealmente apds sofrer com a carga tributaria de 34% (Decreto 3.000/99),
enquanto que os JCP sdo considerados dedutiveis a sociedade que delibera JCP

sendo tributado na condi¢ao de receita auferida por acionistas.

Assim, nos termos da Lei n® 9.249/95, os impactos seriam de 34% para a
pessoa juridica acionista (sendo 15% a titulo de IRRF), além de potenciais impactos
de PIS e COFINS (9,25%), totalizando 43,25% de carga tributaria — para pessoas
juridicas sujeitas ao regime do lucro real. Ou seja, potencialmente, pessoas juridicas
que pagam dividendos ou JCP a outras pessoas juridicas, em cenarios regulares,

poderiam concluir que a carga tributaria atribuida aos dividendos (34%) € menor que
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a atribuida aos JCP (43,25%). Contudo, ha cenarios nos quais o pagamento de JCP

€ mais benéfico, a depender das caracteristicas de investida e investidor.

Caso o investidor em uma pessoa juridica brasileira seja uma pessoa fisica, a
tributacdo dos JCP seria de 15%, exclusiva na fonte (art. 9°, 83°, Il da Lei n°
9.249/95), em vez dos 34% a serem suportados no caso de pagamento de
dividendos. Os mesmos 15% (12,5% ou 25% em alguns casos) seriam aplicaveis a
investidores estrangeiros, que sofreriam a retencdo na fonte deste valor,
desonerando a empresa brasileira do pagamento dos 34% sobre a despesa
dedutivel de JCP, com chances de aproveitamento do saldo retido na fonte para

diminuir os tributos devidos na residéncia do investidor.

Outros casos, como (i) de distribuicdo em cascata; (ii) pagador de JCP com
lucro fiscal e beneficiario com prejuizo fiscal; (iii) pagador de JCP com tributacao
maior que o beneficiario (e.g. instituicbes financeiras); e (iv) pagador de JCP
impossibilitado de pagar dividendos (e.g. prejuizo corrente e lucros
acumulados/reserva de lucros); representam oportunidades de utilizagdo do JCP,

com potenciais efeitos tributarios relevantes.

Especialmente nos cenarios descritos acima, a utilizacdo dos JCP em
detrimento aos dividendos para distribuicdo de lucros pode ser vantajosa para fins
fiscais. Assim, a analise dos impactos da capacidade contributiva e agressividade
fiscal dos JCP também deve ser ponderada para estes cenarios, que trazem

potenciais vantagens tributarias a investidores.



2 ANALISE HERMENEUTICA

Considerando que os conceitos utilizados para formulacdo das questdes de
pesquisa derivam da interpretacdo de minutas de textos legais, € pertinente a

analise hermenéutica (BARROSO, 2004) dos PLs e MPs estudadas.

Tal andlise hermenéutica, voltada para as aludidas iniciativas do Poder
Pulblico, deve ser compreendida como a interpretacdo do texto legal (BARROSO,
2004), buscando a mais legitima intencdo do legislador ao elaborar as minutas de
atos legais ou infralegais. Assim, o objetivo desta analise € identificar os argumentos
utilizados pelos representantes do Poder Publico para sustentar potenciais

alteracdes nas normas que garantem a dedutibilidade das despesas com JCP.

Inicialmente, torna-se pertinente explorar os textos dos PLs n® 3.007/08 - em
conjunto com os apensados PLs n° 3.091/08 e 2.610/11 — e n°® 7.274/14.
Especialmente por serem as inciativas pioneiras, as quais sdo mencionadas

expressamente nos PLs que os sucederam na linha do tempo.

Tendo em vista que parte das iniciativas mencionadas se encontram
arquivadas e que ainda ha textos pendentes de apreciacdo das casas legislativas
nos proximos anos, também foram analisados os PLs n° 1.887/15 e n°® 1.893/15,

este Ultimo apensado ao PL n° 1.485/15.

Adicionalmente, a redacao inicial da MP 694/15 também foi analisada, sem
contar as propostas de emenda e EM da aludida MP, incluidos os relatérios e
pareceres divulgados pelos responsaveis do Poder Publico designados para atuagéo
no caso. Se a aludida MP n° 675/15 acabou aprovada sem trazer alteragGes para a

dedutibilidade do JCP, para fins de IRPJ e CSLL, o texto da MP n° 694/15, por sua
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vez, trouxe inovacdes, as quais ja repercutirdo fiscalmente para a competéncia de
2016 e também merecem ser analisadas, haja vista a sua relagdo direta com o tema

estudado.

Em todas estas analises sdo ponderadas as argumentacdes e fundamentos
que suportam a EM da Lei n°® 9.249/95, vigentes ha quase duas décadas e que
foram aprovados pelo Poder Publico quando da definicdo dos impactos tributarios
dos JCP no ordenamento juridico brasileiro. No caso de conflitos ou contradi¢cdes
entre os argumentos utilizados para suportar a Lei n°® 9.249/95 e as novas iniciativas
do Poder Publico, ou devera ser alterada uma pratica que perdura por duas
décadas, ou a apresentacdo de algum fato novo para a mudanca de entendimentos

do legislador.

Por fim, é importante ponderar que as emendas apresentadas aos textos
originais das MPs n°® 665/14, 670/15 e 672/15, que tratam de temas similares, nédo
foram incorporadas as suas respectivas redacdes finais e todas ja foram convertidas

em lei. Logo, ndo ha chances de repercussao para a matéria objeto do estudo.

2.1 PL N° 3.007/08

Originalmente, o texto do PL n°® 3.007/08 previa alteraces na legislacao que
trata de dividendos, para que estes passassem a ser tributados na pessoa de quem
os recebesse. Ou seja, a ideia era que os dividendos integrassem a base de calculo
dos seus beneficiarios, para fins de tributagdo sobre a renda. Porém, o texto do
Deputado Chico Alencar, do Partido Socialismo e Liberdade (PSOL), relator do PL n°

3.007/08, acabou apensado aos PL n° 3.091/08 e 2.610/11.
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Assim como o texto do PL n° 3.007/08, o PL n°® 2.610/11, de autoria do
Deputado Amauri Teixeira, do PT da BA, também ataca exclusivamente a
dedutibilidade dos dividendos e ndo merece ser analisado detalhadamente. Ja o PL
n° 3.091/08, de relatoria da entdo Deputada Luciana Genro, vinculada ao PSOL do
Rio Grande do Sul (RS), cuja autoria foi atribuida ao mesmo Deputado Chico
Alencar e ao Deputado Ivan Valente, do PSOL de SP, trata expressamente da
extincdo da dedutibilidade das despesas incorridas por pessoas juridicas com a
deliberacéo de JCP, através da revogacéo do artigo 9° da Lei n° 9.249/95°, além de

trazer efeitos similares para fins de dividendos.

Para justificar a revogacao do dispositivo que prevé a dedutibilidade dos JCP,
0s parlamentares indicaram que a Lei n° 9.249/95 trouxe perdas para 0 governo ao
conceder “generosas isencbes fiscais ao grande capital” ao beneficiar
“principalmente as grandes empresas capitalizadas” (BRASIL, Projeto de Lei n°

2.610 de 2011).

Na concepcédo dos parlamentares supracitados, a lei privilegia as “grandes
empresas capitalizadas”, expressao compreendida, para fins de hermenéutica -
sobretudo no que diz respeito a sua relagdo com a tributacdo sobre a renda -, como
referente a sociedades que possuem as maiores rendas auferidas.Estas foram as
primeiras iniciativas que trataram do tema e deram origem a novas discussdes, nos

anos subsequentes.

® Lei n® 9.249/95:

Art. 9° - A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro real, 0s juros pagos ou
creditados individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneracdo do capital
préprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido e limitados, pro rata die, a Taxa de Juros de
Longo Prazo - TJLP ou a cinco por cento ao ano, o que for menor (texto anterior as alteragdes
trazidas pela Medida Provisdria n°® 694/15, que sera analisada mais adiante).
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2.2 PLN°7.274/14

No que diz respeito ao PL n°® 7.274/14, de autoria de Renato Simdes e
Ricardo Berzoini, ambos deputados federais eleitos pelo PT de SP, o projeto de lei
também defende a extingdo da dedutibilidade dos JCP, para fins de IRPJ e CSLL.
Em suma, esta iniciativa dispde sobre a incidéncia de IRPJ e CSLL sobre JCP e
também sobre dividendos. No que diz respeito ao JCP, a proposta consiste na

revogacdo do mesmo artigo 9° da Lei n° 9.249/95.

Para sustentar a revogacao do dispositivo, € afirmado no texto do projeto de
lei que a “carga tributaria deve obedecer ao critério de capacidade econdmica do
contribuinte” e deve respeitar o principio da progressividade. Por meio da analise
hermenéutica juridica (BARROSO, 2004), € possivel compreender que o0 principio
gue é objeto de discussdo é o da capacidade contributiva, em conjunto com o da
progressividade. Assim, a andlise do principio constitucional da capacidade
contributiva seria relevante, para suportar os argumentos levantados pelos

parlamentares.

2.3 PL N° 1.887/15

Ao contrario dos demais PLs, datados de anos anteriores a 2015 e que ja
estdo arquivados, o PL n° 1.887/15 se encontra na Comissdo de Financas e
Tributacdo (CFT) da Camara dos Deputados, sob a relatoria do Deputado Alfredo

Kaefer, do Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB) do Parana (PR).

No que diz respeito aos JCP, a iniciativa do parlamentar foi de propor a
revogacao do artigo 9° da Lei n® 9.249/95, da mesma forma como foi proposto nos

demais PLs ja mencionados anteriormente. Ou seja, ndo chega a ser um PL com
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matéria inovadora, mas que insiste em alteracdes legais que ja foram rejeitadas em

outras oportunidades pelo Poder Legislativo.

Em sua justificacdo, ha a afirmacdo expressa no PL de que ha ruptura da
capacidade contributiva com a manutencédo dos JCP e que “grandes empresas” se
valem “de brechas legais e benesses fiscais”, além de “planejamentos tributarios,

arquitetados por grandes escritérios de advocacia” para ndo serem oneradas.

A diferenca deste PL para os anteriormente discutidos é que o seu autor
menciona expressamente que os JCP representariam instrumento de manipulacao
para contribuintes que “sonegam sua renda ou seu patrimonio, através de fraudes
ou simulacfes que visam apenas a iludir a administracao tributaria”. Novamente, por
meio de uma analise hermenéutica, a posi¢ao do autor do PL indica que pagadores
de JCP seriam pessoas juridicas agressivas tributariamente. Assim, vale mencionar
gue o conceito de agressividade fiscal foi definido pela doutrina contabil como uma
reducdo gerencial da renda tributavel por meio de a¢des de planejamento tributario

(HANLON et al.; 2010 e LENNOX et al.; 2013).

E importante reforcar que esta racional conceitual estd em linha com os
argumentos apresentados pelo parlamentar na justificacdo do PL. Ou seja, as
nocdes que envolvem sonegacdo, fraude e simulacdo estdo alinhadas com o
conceito de agressividade tributaria, nem mesmo em sua versao mais extremada.
Afirmar que pagadores de JCP séo pessoas que objetivam tais condutas implicaria

dizer serem estes agressivos tributariamente.

Em suma, este PL estad fundamentado em dois basilares diferentes. Aléem da
violagéo ao principio da capacidade contributiva, também é afirmado que as pessoas

gue pagam JCP sao agressivas tributariamente.
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Por fim, € importante mencionar que o mesmo PL conclui que os JCP seriam
instrumentos de manipulagao tributaria porque “a empresa pagadora deixa de ser
onerada em até 34% desse valor, pois pode deduzi-lo do lucro real (15%+10%) e da
base de calculo da contribuigéo social sobre o lucro (9%)”. Porém, o autor do PL ndo
menciona a carga tributaria suportada pelas pessoas juridicas/fisicas investidoras,
gue devem oferecer a renda auferida com JCP a tributacdo de IRPJ e CSLL (34%) —
para investidores PJ brasileiros — como previsto no artigo 6°, 81°, do Decreto-Lei n°

1.598/77°.

Outro fator ndo considerado pelo autor do PL sdo os impactos para fins da
contribuicdo social para o Programa Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para
o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), nos termos previstos no artigo 1°,
§2°, do Decreto n° 8.426/15’, como ja4 demonstrado em outras oportunidades

(SOUSA NETO et al., 2014).

2.4 PLS N° 1.485/15 E N° 1.893/15

Os Ultimos dos PLs analisados, sob o ponto de vista hermenéutico,
encontram-se apensados. Enquanto o PL n® 1.893/15 tem por autora a Deputada

Luiza Erundina, eleita pelo Partido Socialista Brasileiro (PSB), de SP, o PL ao qual

®Decreto-Lei n° 1.598/77:

Art 6° - Lucro real é o lucro liquido do exercicio ajustado pelas adi¢des, exclusGes ou compensacdes
prescritas ou autorizadas pela legislagéo tributéaria.

§ 1° - O lucro liguido do exercicio é a soma algébrica de lucro operacional (art. 11), dos resultados
nao operacionais, do saldo da conta de correcdo monetéria (art. 51) e das participacdes, e devera ser
determinado com observancia dos preceitos da lei comercial.

’ Decreto n° 8.426/15:

Art. 1° Ficam restabelecidas para 0,65% (sessenta e cinco centésimos por cento) e 4% (quatro por
cento), respectivamente, as aliquotas da Contribuicdo para os Programas de Integracdo Social e de
Formacdo do Patrimdnio do Servidor Publico - PIS/PASEP e da Contribuicdo para o Financiamento
da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre receitas financeiras, inclusive decorrentes de
operacdes realizadas para fins de hedge, auferidas pelas pessoas juridicas sujeitas ao regime de
apuracdo nado-cumulativa das referidas contribuicfes.§ 2° Ficam mantidas em 1,65% (um inteiro e
sessenta e cinco centésimos por cento) e 7,6% (sete inteiros e seis décimos por cento),
respectivamente, as aliquotas da Contribuicao para o PIS/PASEP e da COFINS aplicaveis aos juros
sobre o capital proprio.
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est4 apensado — PL n° 1.485/15 — é de autoria de quatro deputados federais®, todos

do PT, eleitos por Unidades Federativas distintas.

Ambos os PLs objetivam a alteracdo dos efeitos tributarios atrelados a
distribuicdo de dividendos e a deliberacdo e pagamento dos JCP. Além disso, em
tltima andlise, os dois projetos de lei adotam a mesma medida ao proporem a
revogacdo do artigo 9° da Lei n°® 9.249/95. Contudo, os PLs estdo fundamentados

em argumentos distintos.

O PL n° 1.485/15 defende que o instituto dos JCP seria modalidade de
distribuicdo disfarcada de lucros (DDL), além de classifica-lo como um subterfagio
injusto e ilicito para a reducéo de passivos tributarios. Com a alusdo a manipulagéo
tributaria, mais uma vez ha a aproximacdo dos JCP a um instrumento de
agressividade fiscal. Por outro lado, o PL n°® 1.893/15, classifica o JCP como um
beneficio fiscal, do qual os “maiores beneficiarios desse incentivo sdo as grandes

corporacoes, capitalizadas e lucrativas, principalmente bancos”.

A representante do Poder Pulblico sustenta que a manutencdo da
dedutibilidade do JCP seria explicita violagdo aos principios da capacidade
contributiva e progressividade. Ao final da Justificacdo do PL, a parlamentar afirma
que a Iniciativa estd pautada nos preceitos defendidos pelo PL n° 7.274/14,

apresentados em outra legislatura e ja analisados no presente estudo.

Deve ser reforcado que a argumentacdo do PL, que cerca a violagdo ao
principio da progressividade, esta associada as aliquotas de Imposto de Renda da
Pessoa Fisica (IRPF), que possui faixas de tributacdo diferenciada, como previsto no
artigo 86 do Decreto n° 3.000/99, sem fazer mencdo as aliquotas aplicaveis a

pessoas juridicas.

8 Afonso Florence, Paulo Teixeira, Assis Carvalho e José Guimaraes.
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Encerradas as analises dos projetos de lei, sdo analisadas também as
medidas provisorias que tratam da alteracdo dos efeitos tributarios conferidos a

deliberacdo e reconhecimento de despesas com JCP.

2.5 MP N° 675/15

O texto final da MP n° 675/15 foi publicado sem qualquer mencéo ao JCP e
acabou convertido na Lei n°® 13.169/15 da mesma forma. Porém, a MP contou com
193 (cento e noventa e trés) emendas apresentadas, as quais foram discutidas até
horas antes da publicacdo do texto final da MP. Inclusive, foi divulgado um Parecer
com a minuta do texto da MP n° 675/15 na qual a relatora, Senadora Gleisi Hoffman,
do PT do PR, havia acatado a proposta de Emenda na Comissdo (EMC) n° 68,

apresentada pelo senador Walter Pinheiro, eleito pelo PT da BA.

De acordo com o texto da emenda, seria revogado o artigo 9° da Lei n°
9.249/95. Ou seja, a dedutibilidade do JCP para fins de IRPJ e CSLL, também foi
discutida por iniciativa do Poder Executivo. O autor da EMC defende que os JCP
representariam um instrumento “absurdo e irrazoavel” e seria um instrumento de

“destruicao (sic) disfarcada de lucros”.

Com relacao a adjetivacao, o autor ndo apresenta argumentos para contrariar
o disposto na EM da Lei n® 9.249/95, vigente ha duas décadas e que fundamenta os
efeitos tributarios conferidos aos JCP. Ja com relacdo ao que poderia ser entendido
como uma comparagdo com o instituto da distribuicdo disfarcada de lucros, a
afirmativa ndo estaria suportada pelos termos definidos como DDL pelos artigos 464

até 466 do Decreto n° 3.000/99 (SCHOUERI, 1996).
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2.6 MP N° 694/15

A dUltima iniciativa do Poder Publico a ser analisada é a MP n° 694/15. A
publicacdo do texto desta MP trouxe repercussdes junto ao empresariado nacional,
haja vista que a alteracéo legal resultou na majoracdo da aliquota do Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF, doravante) de 15% para 18%, bem como restringiu a
remuneracao de JCP ao menor multiplicador do patriménio liquido entre a Taxa de

Juros de Longo Prazo (TJLP, doravante) e 5%.

No texto da EM do Projeto da MP n° 694/15, foi explicitamente indicado que
as medidas seriam devidas por conta do necessario incremento da base tributaria
dos contribuintes, diante da situagao fiscal critica do pais, classificada como “grave
situagao orcamentaria” pelo entdo Ministro da Fazenda Sr. Joaquim Vieira Ferreira
Levy. Apesar desta medida ndo resultar na extincdo da dedutibilidade dos JCP, os
limites para dedutibilidade e pagamento do instituto foram restringidos. Ou seja,
houve diminuicdo dos montantes passiveis de deliberacdo pelas pessoas juridicas
brasileiras. Adicionalmente, houve a majoracéo da aliquota de IRRF, a qual deve ser
desembolsada (efeito caixa) logo apés a deliberacdo do JCP, como previsto no

artigo 865 do Decreto n° 3.000/99°.

Ao contrario das outras iniciativas que pretenderam justificar a extincdo da
dedutibilidade dos JCP através de argumentos constitucionais distintos, este ato foi
explicitamente formalizado com intuito arrecadatério. Eis um indicativo formal da

potencial dire¢cdo que pretendem adotar as autoridades fazendérias nacionais.

° Decreto n° 3.000/99:

Art. 865. O recolhimento do imposto retido na fonte devera ser efetuado

| - na data da ocorréncia do fato gerador, no caso de rendimentos atribuidos a residente ou
domiciliado no exterior;

Il - até o terceiro dia Util da semana subsequente a de ocorréncia dos fatos geradores, nos demais
€asos.
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2.7 DIREITO COMPARADO

Além das analises das iniciativas dos Poderes Legislativo e Executivo no
Brasil, vale analisar, ainda que brevemente, institutos similares aplicaveis em outras
jurisdicdes.

Para fins meramente exemplificativos, nos Estados Unidos da América (EUA)
ha raciocinios vinculados a recompra de acoes, cujo tratamento é diferenciado em
relacdo ao lucro operacional de individuos e empresas. De acordo com a legislacéo
estadunidense, ha a determinacdo de um terceiro tipo de lucro, diferente do lucro
tributario e do lucro contabil, o qual é fruto de um conceito econémico amplo, que é
utilizado pela legislacdo local para aproximar o poder de uma PJ em realizar
distribuicbes que simbolizem mais do que um mero retorno do capital investido
(PICONEZ, 2012), como concluido na Tax Court, chancelada pela U.S. Federal

Court, no caso Henry C. Beck Co., 52 TC1, 6 (ESTADOS UNIDOS, 1969).

Ja a Bélgica instituiu, em 2005, o instituto da deduction pour capital a risque,
como consta do artigo 205 e seguintes do Code des imp0ts sur les revenus, de 1992
(BELGICA, 1992). Como explicado por Jacques Malherbe (MALHERBE, 2015), trata-
se da deducéo de juros nocionais, para fins tributarios, com a finalidade de restaurar
a neutralidade para negoécios que envolvam capital proprio e de terceiros, como um

instituto similar ao JCP brasileiro.

Por fim, é importante dizer que o principio da capacidade contributiva também
é aplicavel a legislacdo belga e o instituto é considerado constitucional localmente
(DE MOOIJ, 2012 e MALHERBE, 2015). Em ultima andlise, institutos similares aos
JCP também sado considerados legais e constitucionais em outras jurisdi¢des,

inclusive nas que prezam expressamente pelo principio da capacidade contributiva.
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2.8 ASPECTOS JURIDICOS COMPLEMENTARES

Além da relevancia econémica dos JCP, seu tratamento tributario diferenciado
(SANTOS, 2007) traz consequéncias relevantes sobre a carga fiscal suportada por

investidores e sociedades investidas.

Enquanto a deliberacdo de dividendos por sociedade brasileira € formalizada
apos a tributacéo da renda para fins de IRPJ e CSLL, sem que haja novos impactos
no momento do pagamento, os JCP sédo registrados como despesas dedutiveis para
a sociedade que os delibera, desde que respeitados os limites legais. Para a
sociedade que os recebe, ha impactos de tributos retidos na fonte, contribuicbes
sociais incidentes sobre as receitas (PIS/COFINS), além de potenciais impactos para

fins de tributos incidentes sobre a renda (SANTOS, 2007).

Neste contexto, serdo analisados os argumentos apresentados pelo deputado
federal Chico Alencar, do Partido Socialismo e Liberdade (PSOL), relator do PL n°
3.007/08 - que apensou os PL n° 3.091/08 e 2.610/11-, e por Renato Simbes e
Ricardo Berzoini, ambos deputados federais eleitos pelo Partido dos Trabalhadores
(PT), no Estado de Sao Paulo (SP), relatores do PL n°® 7.274/14, ao defenderem a

extincdo da dedutibilidade dos JCP, para fins de IRPJ e CSLL.

Sob o mesmo prisma, devem ser analisados os PLs n° 1.887/15 e n°
1.893/15, este Ultimo apensado ao PL n° 1.485/15, todos pendentes de analise nas
casas legislativas, os quais possuem fundamentacdo semelhante as demais
inciativas oriundas de ciclos presidenciais anteriores ao segundo mandato da

Presidenta Dilma Rousseff, previsto para o periodo entre 2015 e 2018.

De acordo com os textos dos PLs, quando os titulares de quotas ou ac¢des de

sociedades séo “dispensados (sic) de pagar o imposto de renda sobre juros sobre o
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capital préprio”, haveria a quebra do principio da capacidade contributiva. Apesar de
nao ponderar os impactos de IRPJ e CSLL nas sociedades pagadora e recebedora
dos JCP (SOUSA NETO et al., 2014), o argumento de violacdo ao principio da
capacidade contributiva merece ser analisado, considerando as nuances juridicas

(MELO, 2012) e reflexos contabeis (HANLON et al., 2010 e CHEN et al., 2010).

Sobretudo por conta do entendimento ja divulgado no sentido de que a
possibilidade de dedutibilidade, para fins de IRPJ e CSLL, para financiamentos
derivados dos préprios socios ou acionistas, conferem ao JCP um “importante papel
em atender as exigéncias do principio da igualdade e seu corolario, o principio da

capacidade contributiva” (SCHOUERI, 2012).

Além dos PLs mencionados anteriormente, o Poder Publico chegou a divulgar
um Parecer com a minuta do texto da MP n° 675/15 na qual a Senadora Gleisi
Hoffman, do PT, do Estado do Parana (PR), havia acatado a proposta de emenda n°
68, apresentada pelo senador Walter Pinheiro, eleito pelo PT no Estado da Bahia

(BA).

De acordo com a emenda proposta, a dedutibilidade dos juros sobre o capital
proprio, para fins de IRPJ e CSLL, seria reduzida escalonadamente, até o ano de

2017, oportunidade na qual os JCP passariam a ser totalmente indedutiveis.

Em sua justificativa para o fim da dedutibilidade das despesas com JCP, além
de reforcar o argumento da quebra da légica de capacidade contributiva, a emenda
alega que o instituto seria um “absurdo” e seria um instrumento de manobra fiscal,

representando uma forma de, disfarcadamente, se distribuir lucros.

Com relacdo aos estudos que tratam de agressividade tributaria, sera

necessario conjugar as analises nacionais (LOPES, 2012 e CABELLO, 2012) com
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0s principais estudos conduzidos no exterior (MANZON JR et al., 2002; DYRENG et
al., 2007; DUNBAR et al.,, 2010 e BLOUIN et al., 2014), para que seja possivel
concluir se os JCP sado deliberados pelas sociedades que sdo mais agressivas

tributariamente.



3 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE
HIPOTESES

Entendimentos pautados no teorema de Modigliani-Miller (MODIGLIANI et al.,
1963), reconhecem a vantagem fiscal do endividamento na formacao da estrutura de
capital das sociedades. Da mesma forma, a dedutibilidade para fins de IRPJ e CSLL,
pode incentivar as sociedades brasileiras a diminuirem seus niveis de caixa e assim

distribui-los para seus acionistas (ROCHMAN et al., 2011).

Independentemente da natureza conferida aos JCP, seja como instrumento
de divida (SCHOUERI, 2012), seja como instrumento patrimonial (PEDREIRA, 1979
e AMARO, 2015), os JCP impactam a estrutura de capital, a remuneracdo dos
acionistas das sociedades brasileiras, além produzirem reflexos na anélise de
conflitos de agéncia e outras questbes econdmicas (EASTERBROOK, 1984 e

DALMACIO et al., 2007).

Uma vez definido que os fundamentos das iniciativas do Poder Publico, para
extinguir a dedutibilidade dos JCP no Brasil, sdo: (i) a quebra da capacidade
contributiva; (i) a caracterizacdo dos JCP com um instrumento de manipulacao
tributaria utilizado por empresas agressivas tributariamente; e (iii) o rompimento do
principio da progressividade; cabe analisar cada um desses conceitos isoladamente,
para se tornar viavel a elaboracdo de um modelo quantitativo que reflita tais

conceitos.

3.1 CAPACIDADE CONTRIBUTIVA

Considerando que os PLs analisados mencionam expressamente o principio

da capacidade contributiva, deve ser conduzida uma analise doutrinaria relacionada
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a Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CRFB), de 1988, para que sejam
compreendidos os detalhes que acompanham tal principio. Isso porque as proprias
iniciativas que pretendem extinguir a dedutibilidade dos JCP, em suas respectivas
justificacdes ou exposicdo de motivos, argumentam que o instituto do JCP infringe o
principio da capacidade contributiva, porque sao distribuidos por “grandes
empresas” (PL n°® 1.887/15) ou porque beneficiam “grandes corporacgdes,

capitalizadas e lucrativas” (PL n° 1.893/15).

Para fins da redacdo dos aludidos PLs, a capacidade contributiva estaria
associada ao total de receitas, de patriménio liquido ou de lucros das sociedades ao
decidirem pagar JCP. Resta saber se estas premissas estdo embasadas
doutrinariamente. Primeiramente, cabe destacar que este principio constitucional,
consagrado pela redacdo dos §§1° e 2°, do art. 145, CRFB/88'%, busca seu
fundamento na ideia de justica fiscal (TIPKE, 1984). Em outras palavras (RIBEIRO,
2010), a racional é que todos devem contribuir para as despesas publicas, em razao
de suas possibilidades econdmicas, ainda que nao sejam diretamente beneficiarios

dessas despesas.

Ha também quem defenda que o principio determina: “que cada um deve
contribuir na proporcdo de suas rendas e haveres, independentemente de sua

eventual disponibilidade financeira” (TORRES, 2008).

19 Art. 145. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios poderdo instituir os seguintes
tributos:

| - impostos;

Il - taxas, em razdo do exercicio do poder de policia ou pela utilizacdo, efetiva ou potencial, de
servigos publicos especificos e divisiveis, prestados ao contribuinte ou postos a sua disposi¢ao;

Il - contribuicdo de melhoria, decorrente de obras publicas.

§ 1° Sempre que possivel, os impostos terdo carater pessoal e serdo graduados segundo a
capacidade econdmica do contribuinte, facultado a administrac@o tributéria, especialmente para
conferir efetividade a esses objetivos, identificar, respeitados os direitos individuais e nos termos da
lei, o patrimdnio, os rendimentos e as atividades econémicas do contribuinte.
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N&o deve deixar de ser abordada a andlise (COSTA, 2003), que menciona
que capacidade contributiva seria designada como “a aptiddo econémica do sujeito
para suportar ou ser destinatario de impostos”, dependendo do volume de recursos

gue possui.

A doutrina considera a capacidade contributiva a partir de duas perspectivas:
(i) objetiva, relacionada a signos presuntivos de riqueza do sujeito passivo passiveis
de incidéncia tributaria; e (ii) subjetiva, concreta aptidao para pagamento de certo
imposto — tributacdo adequada a realidade fiscal do sujeito passivo, como

conceituado por Sacha Calmon Navarro Coélho (2007, p.82)

A maioria dos autores (COSTA, 2003; COELHO, 2007 e CARRAZA. 2010)
entende que a CRFB, no artigo 145, trata da capacidade contributiva objetiva.
Assim, o legislador tributario busca sinais de rigueza sobre os quais ocorrera a
incidéncia dos tributos. No contexto dos JCP e sua dedutibilidade para fins de IRPJ
e CSLL, portanto, o sinal de riqgueza estaria atrelado ao de percepcédo de renda

(COELHO, 2007).

Além das definicbes que envolvem capacidade contributiva, também ha
discussBes sobre a semelhanca deste principio com o conceito de capacidade
econdbmica. Na verdade, a capacidade econbmica designa a disponibilidade de
riqueza, i.e. de meios econdmicos no plano fatico, enquanto que capacidade
contributiva se refere a capacidade econd6mica eleita pelo legislador como fato

gerador do tributo (CARRERA RAYA, 1993).

A diferenca entre capacidades econdmica e contributiva acaba muito bem
representada em exemplos praticos como o caso elaborado por Schoueri (2005, p.
283), ao mencionar que um individuo que recebe valores razoaveis de alugueres,

“‘mas que por ter saude precaria, vé-se obrigada a manter enfermeiros durante todo
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seu tratamento, além dos altos custos de medicamentos”, pode ter capacidade
econbmica, mas ndo tera capacidade contributiva. Em Ultima andlise, capacidade
contributiva, para fins de IRPJ e CSLL, néo se trata de auferir receita, mas de se

obter lucro (CONTI, 1997).

Na verdade, enquanto os Projetos de Lei defendem que as pessoas juridicas
com maior patriménio liquido ou maior lucro sdo as maiores beneficiadas pelo JCP,
0s principais entendimentos doutrinarios, sob o ponto de vista juridico brasileiro,
estdo relacionados com auferir renda e percepcéao/disponibilidade de riquezas. Isso

quer dizer que tem maior capacidade contributiva quem tem maior lucro tributavel.

Explicitamente, é defendido na ciéncia juridica (MELO, 2012), que renda € o
principal critério para mensuracao a ser adotado para fins de preservar o principio da
capacidade contributiva. Assim, renda pode ser vista como produto do trabalho, do
capital ou de ambos conjuntamente, dede que reste evidente o aumento patrimonial
através da comparacdo de dois momentos diferentes (COELHO, 2007 e MELO,
2012). Nesta racional, o lucro tributavel seria o grande indicador de capacidade

contributiva, especialmente sob o ponto de vista de tributagdo sobre a renda.

Adicionalmente, deve ser esclarecido que a interpretacdo dos elementos de
percepcao de capacidade contributiva ndo pode estar atrelada ao total do patrimoénio
liguido ou de ativos da sociedade, uma vez que ndo sao estes os fatos geradores do

IRPJ e da CSLL.

Sob o ponto de vista internacional, € relevante afirmar que o conceito de
capacidade contributiva em qualquer uma das trés denominacbes mais usuais
(ability to pay, earning capacity, taxable capacity) também esta alinhado com o
entendimento manifestado pela doutrina internacional (BROWN, 1945;

GOODSPEED, 1989 e IBFD, 2009).
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Por ultimo, contrariando conceitualmente o preceito que justifica algumas das
iniciativas do Poder Publico, as quais objetivam a extingdo da dedutibilidade do JCP,
vale reforcar que ja existem, na doutrina juridica, através de analises positivas
qualitativas, conclusdes no sentido de que o JCP representa um “importante papel
em atender as exigéncias do principio da igualdade e seu corolario, o principio da

capacidade contributiva” (SCHOUERI, 2012).

3.2 AGRESSIVIDADE FISCAL

Além do detalhamento do conceito de capacidade contributiva, deve ser
formalizada a analise do conceito de agressividade fiscal, com o objetivo de cobrir 0
segundo fundamento que sustenta os PLs e MPs ja discutidos. Isso porque o PL n°
1.887/15 e o PL n°® 1.485/15 mencionam que o instituto dos JCP seria um

instrumento utilizado por sociedades mais agressivas fiscalmente.

Nos termos do PL n°® 1.887/15, o JCP seria um instrumento que viabilizaria a
reducdo de passivos tributarios por sociedades que sonegam sua renda, através de
fraudes ou simulacbes que visam apenas a iludir a administracdo tributaria. O
referido PL vai além, ao mencionar que as pessoas mais agressivas fiscalmente se
valem “de brechas legais e benesses fiscais”, além de “planejamentos tributarios,

arquitetados por grandes escritérios de advocacia” para nao serem oneradas.

O PL n° 1.485/15 indica que o JCP seria um subterfagio injusto e ilicito para a
reducdo de passivos tributarios, por meio planejamento fiscal. Diante das
justificacdes dos MPs analisados, € necessario avancar na analise detalhada do

conceito de agressividade fiscal.
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A literatura internacional define “agressividade fiscal” como uma reducéo
gerencial da renda tributavel por meio de ac¢des de planejamento tributario (HANLON
et al., 2010 e LENNOX et al, 2013). Assim, a definicho se aproxima da
fundamentacéo utilizada pelos representantes do Poder Publico para sustentar os

PLs mencionados.

A complexidade do sistema fiscal brasileiro abre espacos para o
desenvolvimento de estratégias fiscais com interpretacdo divergente das adotada
pelas autoridades fiscais nacionais (LOPES, 2012), as quais trazem impacto para

fins da determinacédo de métricas de agressividade fiscal.

A opcdo por praticas tributarias agressivas, por parte das sociedades
brasileiras, pode trazer impactos para os calculos de agressividade fiscal
(CABELLO, 2012). Mais que isso, além da deliberacdo de JCP, outras praticas
relacionadas a instrumentos legais, como depreciacdo acelerada, depreciacao
acelerada incentivada, reorganizacfes societarias e incentivos fiscais ja foram
estudadas (POHLMANN et al., 2006 e CABELLO, 2012) sob o ponto de vista da
producdo de impactos tributarios. Porém, o conceito de agressividade fiscal é uma
questdo relevante e é objeto analisado por diversas pesquisas (DUNBAR, et al.

2010).

Uma primeira definicdo especifica de agressividade fiscal seria a reducédo
gerencial de renda tributavel por meio de acdes de planejamento fiscal, focadas na
diminuicdo do rendimento tributavel nas sociedades brasileiras, incluindo atividades
gue sao legais e ilegais (CHEN et al., 2010). Por outro lado, ha entendimentos no
sentido de que se trata de um conjunto de acbes que objetivam evasao fiscal, as
quais variam de planejamento fiscal legitimo a investimentos abusivos em paraisos

fiscais (LISOWSKY et al., 2010).
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Outras definicdes e até estudos que chegam a relacionar varios conceitos de
agressividade fiscal (DYRENG et al., 2007; DUNBAR et al., 2010 e HANLON et al.,
2010) se aproximam das definicdes apresentadas acima. Em contrapartida, estudos
gue consideram principios contabeis geralmente aceitos (GAAP, doravante) de
outras nacionalidades (BLOUIN, 2014) ou praticas tributarias distantes das aplicadas
no Brasil — e.g. FIN 48 nos Estados Unidos (HARVEY JR., 2014) —, acabam
desenvolvendo métricas distintas das adotadas em pesquisas brasileiras ou sao

menos aplicaveis a realidade local.

Considerando que o JCP é um instituto previsto exclusivamente na legislacéao
brasileira, deve ser estudado e ponderado de acordo com métricas de agressividade
fiscal aplicaveis a realidade brasileira (CABELLO, 2012 e MARTINEZ et al., 2014).
Até porque instrumentos similares, ja mencionados anteriormente, possuem
caracteristicas que ndo se assemelham a realidade do Brasil (DE MOOIJ, 2012,

PICONEZ, 2012 e MALHERBE, 2015).

Também é relevante frisar que, nem sempre a contabilizacdo de JCP sera
sindnimo de economia tributaria para o conjunto composto pela sociedade pagadora
e acionistas recebedores (MALAQUIAS et al., 2007). Assim, as duas métricas de
agressividade fiscal utilizadas no presente estudo sdo as mais modernas e ja
estudadas/testadas no Brasil (CABELLO, 2012; FERREIRA et al., 2012; LOPES,
2012; RAMALHO et al., 2014), quais sejam: a taxa tributaria efetiva e a diferencas

dos livros fiscais.

A taxa tributéria efetiva — como traducao livre da expressao Effective Tax Rate
(ETR, doravante) — é definida como a taxa de despesa com tributos sobre a renda
aplicada sobre o lucro antes dos impostos, como determinado pela contabilidade

financeira (SCHOLES et al., 2014), na qual os impactos dos tributos sobre a renda
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(IRPJ e CSLL) representam uma estimativa da carga tributaria real da sociedade,
levando em consideracdo 0s ajustes permanentes e temporarios entre o lucro

contabil e o lucro fiscal (CABELLO, 2012).

Em suma, as praticas de mensuracdo da ETR se resumem em dividir as
despesas com impostos pelo lucro antes do imposto de renda, capturando uma taxa

meédia de tributos (HANLON et al., 2010).

Neste sentido, para fins praticos, a definicdo efetivamente adotada neste
estudo foi de que ETR deve representar o resultado da despesa total com tributos
sobre a renda dividida pelo lucro antes das despesas com IRPJ e CSLL (LAIR,
doravante), representando a captura da taxa efetiva de tributos sobre a renda que

impactam o resultado contabil (RAMALHO, et al. 2014).

Considerando que a aliquota nominal acumulada de IRPJ e CSLL, no Brasil, é
de 34% (trinta e quatro por cento), como determina o Decreto n° 3.000/99, quéo
inferior for a ETR de determinada sociedade, maior o nivel de agressividades fiscal
da entidade, enquanto que aliguotas mais elevadas representam menor

agressividade fiscal.

Além da andlise para fins de ETR, também serdo testados os impactos para
fins de diferencas dos livros fiscais — como traducédo livre da expressdo Book Tax
Differences (BTD, doravante). Esta métrica € calculada como a diferenca existente
entre o lucro contabil e o lucro tributavel e decorre de diversos fatores, inclusive das
diferencas entre os conjuntos de regras aplicaveis aos sistemas de apuracédo de

lucro (HANLON et al., 2010).

Se por um lado, o lucro contabil é fruto dos GAAP, por outro, o lucro fiscal

decorre da aplicacdo da legislacao tributaria de cada jurisdicdo. Enquanto o primeiro
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objetiva fornecer informacdes aos usuarios da contabilidade, o segundo pretende
atender determinacfes legais e gerar dados as autoridades fazendarias federais

(FERREIRA et al., 2012).

O desalinhamento entre as normas contabeis e as normas tributarias, pode
gerar diferencas normais ou ndo discricionarias de BTD (FORMIGONI et al., 2009),
mesmo assim a métrica é eficiente para medir agressividade fiscal (MARTINEZ, et
al., 2014). Além disso, em estudo realizado nos EUA (CLOYD et al., 1998), foi
constatado que consultores e gerentes tributarios concordam que BTD criam alertas
para as autoridades fazendarias. Ou seja, trata-se de uma métrica relevante para os

contribuintes e para o Poder Publico.

Da mesma forma que a ETR, para fins praticos, o indice de BTD sera
calculado como o resultado da operacéo que envolve a subtracdo do LAIR pelo lucro
real, dividido pelo total de ativos da sociedade. Em ultima andlise, o calculo reflete
as diferencas entre o lucro contabil e o lucro tributavel, escalonadas pelos ativos de

cada sociedade (RAMALHO et al., 2014).

Importante frisar que o lucro real foi calculado como um valor estimado —
considerando que esta informacdo ndo consta nas demonstracdes contabeis — ao
dividir as despesas com IRPJ e CSLL pela aliguota de 34% (RAMALHO e
MARTINEZ, 2014). Neste contexto, convém esclarecer que, quanto maior o indice
de BTD, maior o nivel de agressividade tributaria experimentada pela sociedade

analisada (MARTINEZ et al., 2014).

Definidas as medidas de agressividade fiscal, cabe esgotar os argumentos
utilizados para suportar os PLs e MPs analisados, antes de se avancar nos modelos
que serdo utilizados para testar as hipoteses formuladas pelos representantes do

Poder Publico, na justificacdo dos PLs ou nas exposi¢cdes de motivos da MPs.
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3.3 PROGRESSIVIDADE

Além dos argumentos de violacdo a capacidade contributiva e de se tratar de
instrumento de manipulacdo em favor de sociedades agressivas tributariamente, as
iniciativas do Poder Publico que pretendem extinguir a dedutibilidade dos JCP, para
fins de IRPJ e CSLL, também afirmam que o instituto evidencia a violacdo ao
principio de progressividade. Porém, este principio ndo sera analisado
guantitativamente neste estudo. Isso porque a progressividade € decorréncia logica
da capacidade contributiva (LACOMBE, 1996 e RIBEIRO, 2010) como um principio

derivado deste outro (BECKER, 1972).

Considerando que o principio da capacidade contributiva é debatido no
presente estudo, bem como € objeto de analise empirica na sua correlacdo com as
despesas com JCP, analises adicionais referentes a progressividade nao

representariam novas ou maiores contribuicdes.

O principio da progressividade leva em conta que o sacrificio suportado pelo
contribuinte para concorrer as despesas publicas € tanto maior quanto menor a
riqueza que possui (CARRAZZA, 2010). Além disso, serve como um instrumento que
permite ao Estado a remog¢do, ao menos em parte, das desigualdades econémicas

existentes entre a populacédo de um pais (LACOMBE, 1996).

Em dltima analise, “o legislador ordinario esta juridicamente proibido de
graduar a aliquota ou ritmar a sua progressividade no sentido inverso da grandeza

presumivel da renda ou capital de respectivo contribuinte” (BECKER, 1972).

Para fins de IRPJ e CSLL, a progressividade é percebida pela aplicacdo de

aliguotas mais elevadas as maiores faixas da renda tributavel (LACOMBE, 1996).
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Importante ressaltar que ndo serdo analisados, empiricamente, 0s
argumentos relacionados com proporcionalidade também por conta da auséncia de
nexo objetivo deste argumento com a realidade corporativa das sociedades
envolvidas com a deliberacao/recebimento de JCP. Isso porque a premissa adotada
no presente estudo é de que somente sdo objeto de analise as sociedades
andnimas, de capital aberto, sujeitas ao lucro real, sob as quais incide uma aliquota
combinada de 34%, distribuida entre IRPJ (25%) e CSLL (9%). Sociedades sujeitas
ao lucro presumido ndo possuem qualquer vantagem tributaria em deliberar os JCP,

como indicado no artigo 518 do Decreto n® 3.000/99*.

Vale esclarecer que o IRPJ possui, nitidamente, um viés de proporcionalidade
(TORRES, 2008), ao determinar o calculo do adicional de 10% sobre sua aliquota
prevista em lei, de 15%. Na verdade, nos termos do artigo 2282, do Decreto n°
3.000/99, o adicional somente é calculado sobre a renda que exceder em vinte mil
reais mensais a base de célculo de imposto. Porém, como o valor é inexpressivo,
guando comparado com os milhdes de lucros auferidos pelas sociedades de capital

aberto, sera utilizada a premissa que a aliquota de IRPJ é de 25%.

Pontualmente, sobre a relacdo entre o principio da progressividade e a
manutenc¢ao da dedutibilidade das despesas de JCP, para fins de IRPJ e CSLL, uma
primeira nocao deve ficar clara: nem sempre a contabilizacdo da citada remuneragao

sera sinbnimo de economia tributaria para o para todos os grupos econdmicos,

“Decreto n° 3.000/99:

Art. 518. A base de célculo do imposto e do adicional (541 e 542), em cada trimestre, sera
determinada mediante a aplicacdo do percentual de oito por cento sobre a receita bruta auferida no
periodo de apuracdo, observado o que dispde o § 70 do art. 240 e demais disposi¢bes deste
Subtitulo

?Decreto n° 3.000/99:

Art. 228. O imposto a ser pago mensalmente na forma desta Secéo sera determinado mediante a
aplicacéo, sobre a base de célculo, da aliquota de quinze por cento.

Paragrafo Unico. A parcela da base de célculo, apurada mensalmente, que exceder a vinte mil reais
ficara sujeita a incidéncia de adicional do imposto a aliquota de dez por cento.
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compostos pela sociedade pagadora e acionistas recebedores (MALAQUIAS et al.,

2007).

Assim, no cenario em que os beneficiarios dos JCP sdo pessoas juridicas
residentes no Brasil, o percentual de 15%* do valor do JCP devidos durante o
periodo analisado, retido pela pegadora a titulo de IRRF, pode ser utilizado como
ativo tributario pelo recebedor, para fins de compensacao dos 34% devidos sobre o

lucro real apurado no periodo.

Dessa forma, ndo € afetada a progressividade, uma vez que a despesa
dedutivel na sociedade pagadora representara 0 mesmo valor de receita tributavel

para quem recebeu o0 JCP (SOUSA NETO et al., 2014).

Na hipétese de o beneficiario ser pessoa residente ou domiciliada no exterior,
o IRRF foi pensado como uma iniciativa para garantir a tributacdo do lucro através
da retencdo imposta a PJ estrangeira, que sequer tem o total de sua renda tributada,

para fins de IRPJ e CSLL, na jurisdi¢cao brasileira.

Ou seja, para fins de IRPJ e CSLL, os efeitos do pagamento de IRRF sobre a
deliberacdo de JCP ou sobre o fruto da importacdo de servicos junto a terceiro
localizado no exterior, S0 rigorosamente 0S mesmos, sem contar que a renda do
estrangeiro ainda sera tributada no pais de residéncia do destinatario do JCP ou

prestador do servigo.

13 Lei n° 9.249/95 (antes das alteracdes implementadas pela Medida Proviséria n® 694/15, apds 2016,
18% de IRRF e outras limitagdes ao valor passivel de distribuicdo/deducéo):

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracao do lucro real, 0s juros pagos ou
creditados individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneragdo do capital
proprio, calculados sobre as contas do patrimdnio liquido e limitados, pro rata die, a Taxa de Juros de
Longo Prazo - TJLP ou a cinco por cento ao ano, o que for menor.

§ 2° Os juros ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de quinze por
cento, na data do pagamento ou crédito ao beneficiario.
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No caso de beneficiario pessoa fisica, o tratamento dos JCP é similar ao
conferido aos rendimentos auferidos em aplicacfes financeiras de longo prazo. Isso
porque a Lei n° 9.249/95 determina que os JCP devem ser calculados com base na
aplicacao pro rata dos percentuais permitidos e que este percentual é aplicado sobre

o valor do patriménio liquido (ajustado) da sociedade pagadora.

Dizer que a tributacdo definitiva de 15% dos JCP deliberados viola a
progressividade — e.g. PL n® 1.893/15 — é reconhecer que ha violacdo similar na
tributacdo de investimentos financeiros, o que ndo parece razoavel e sequer é

ventilado pelos representantes do Poder Publico.

Ainda, considerando o cenéario em que o legislador entenda que ha quebra da
progressividade ao formalizar o pagamento para pessoas fisicas ou para aquelas
domiciliadas no exterior, deve o legislador alterar as normas de tributacdo destes

beneficiarios especificos, e ndo atacar o instituto por inteiro.

Também é certo que qualquer pessoa fisica pode comprar acbes de
sociedades que paguem JCP. Ou seja, caso identificado pelos individuos que o
pagamento de JCP é a metodologia mais interessante de obtencao de rendimentos,
poderiam comprar livremente agbes das sociedades abertas que historicamente
fazem uso deste instituto, sem prejuizo a qualquer um dos principios constitucionais

tributarios.

3.4 HIPOTESES DA PESQUISA

Ultrapassadas as questdes conceituais, a explanagéo sobre as inciativas do
Poder Publico e seus potenciais impactos tributarios, deve ser conduzida a analise

empirica quantitativa. Neste sentido, sdo analisadas as potenciais relagdes entre os
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pagadores de JCP com o0s argumentos que sustentam os PLs e MPs analisados:

capacidade contributiva e agressividade fiscal.

Diante da fundamentacdo conceitual e tedrica exposta anteriormente, bem
como diante dos objetivos propostos neste trabalho, formulam-se as hipdteses de
pesquisa para a conducdo analises quantitativas. Primeiramente, quanto a
capacidade contributiva, a seguinte questdo deve ser respondida, devidamente

acompanhada de um teste de robustez:

H1: Quanto maior o lucro tributavel do contribuinte, maior o valor de JCP

deliberado no respectivo periodo.

Teste de Robustez de H1 (H1la): No grupo de sociedades que decidiram
distribuir lucros, quanto maior o lucro tributavel, mais a sociedade se aproxima dos

limites legais de dedutibilidade e pagamento de JCP.

Além deste ponto, outra hipotese foi elaborada, mais uma vez seguida de um

teste de robustez. O enfoque, neste caso, foi de agressividade fiscal:
H2: Companhias que pagam JCP apresentam maior BTD.

Teste de Robustez de H2 (H2a): Companhias pagadoras de JCP apresentam

maior probabilidade de pertencer ao grupo de contribuintes com menor ETR.



4 METODOLOGIA

Apesar das dificuldades empiricas ja identificadas (SANTOS, 2007) ao se
trabalhar com analises quantitativas no ambito da contabilidade tributaria, mais
especificamente no que diz respeito a informacdes sobre a deliberacdo de JCP, a

pesquisa possui foco quantitativo.

4.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para responder as hipoteses identificadas acima, foram coletados dados para
a realizacdo de analises quantitativas, como descrito na secdo que trata da
metodologia de pesquisa. A amostra de dados correspondeu a companhias abertas
listadas na BM&FBovespa, no Brasil, desde a origem do instituto dos JCP, em 1995,
com o advento da Lei n°® 9.249/95, até 2008.Para a obtencédo destes dados, foram
consultadas as bases Economatica, para o periodo de 1995 e 2008. Isso porque a
base Economética ndo atualizou as informacdes sobre a deliberacdo de JCP a partir

do ano de 2009.

ApoOs a primeira selecdo, como se procede na maioria dos estudos no Brasil
(MARTINEZ et al., 2014), foram excluidas as sociedades financeiras e equiparadas
a financeiras — correspondentes aos setores “Financas e Seguros” e “Fundos” da
base de dados da Economatica — por suas peculiaridades do ponto de vista contabil

e tributario.

Os dados observados foram obtidos no Balanco Patrimonial (BP),
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdes da Origem e
Aplicacdo de Recursos (DOAR), além de dados disponibilizados nas demonstracdes

financeiras enviadas a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
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As informacdes contabeis anuais das sociedades foram filtradas pelo tipo de
Demonstracdo Consolidada e, no caso de essas informacfes nao estarem
disponiveis, foram utilizados os dados da controladora. Quando uma sociedade
possuia mais de uma classe de acado, optou-se pela classe que apresentava uma

maior liquidez de negociacao.

4.2 VARIAVEIS E MODELOS UTILIZADOS

No que diz respeito as informacdes necessarias para a formacao do banco de
dados, foram utilizadas varidveis e medidas, as quais foram divididas em dois

grupos, com finalidade expositiva.

Em suma, as variaveis e medidas consideradas default sdo as indicadas na
Tabela 01, adiante, sendo certo que estas foram adaptadas para cada uma das
hipéteses que se pretende testar (CHEN et al.,, 2010; HANLON et al., 2010;

MARTINEZ et al. 2014):
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Tabela 01

Variavel/Medida Descricao

DJCP Pagadores de JCP = 1 e; Ndo pagadores = 0. Varidvel dummy.
LAIR Ajustado: LAIR acrescido da reverséo da despesa de JCP

LARAJUST (lancada contra PL por determinagéo da CVM - Delib. CVM n.
207/96) e dos ajustes de equivaléncia patrimonial (ndo produzem
reflexos tributérios).

ETR . - :
Effective Tax Rate: Despesa com IRPJ dividida pelo LAIR Ajustado.
Return on Assets, escalonado pelos ativos do ano anterior: LAIR

ROAPRE

acrescido da reverséo da despesa de JCP e diminuida do resultado
nao operacional. Tudo dividopelo ativo total do ano anterior.
Leverage: Alavancagem, calculada por meio do somatério de

LEV debéntures e financiamentos de longo prazo, divididos pelo ativo
total do ano anterior.

Possuidores de prejuizo fiscal em ano anterior=1; Nao
possuidores=0. Variavel dummy.

PPE indice de imobilizacdo ou plant, property and equipment .

Equity in earnings: impactos de equivaléncia patrimonial em

TAXLOSS

EQINC relacdo ao ativo total de anos anteriores.

Tamanho: controlado em funcdo do logaritmo natural do valor da
SIZE . .

sociedade (ano anterior).

Lucro tributavel: divisdo da despesa de IRPJ e CSLL pela aliquota
TAXINCOME )

nominal (34%) default.
BTD Book Tax Difference: diferenca entre o lucro contabil e tributario,

escalonado pelo ativo total do ano anterior.

Por vezes, tais variaveis deram origem a outras variaveis, como
“TAXINCOME”, por exemplo, que gerou “PTAXINCOME” quando se pretendia
analisar somente sociedades com lucro tributrio positivo. Ao criticar cada um dos
itens da tabela supra, somente foram utilizadas duas varidveis dummy e um grupo

maior de variaveis de controle, as quais passam ser detalhadamente analisadas.

A primeira variavel dummy (“DJCP”) foi criada para identificar pagadores e
nao pagadores de JCP. Desta forma, pagadores de JCP tiveram a variavel dummy
atribuida 1, enquanto que ndo pagadores possuem a mesma variavel com valor

atribuido O.
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A determinacdo do LAIR ajustado (“‘LAIRAJUST”) partiu do LAIR (“‘LAIR”),
extraido da DRE, adicionado da reversdo da despesa com JCP (“REVJCP”) e das
despesas com equivaléncia patrimonial (“EQUIVPAT”). Esta variavel de controle foi

utilizada exclusivamente para determinacao da ETR.

A reversdo da despesa com JCP foi excluida para que o LAIR fosse
demonstrado sem os efeitos da Deliberacdo CVM n°® 207/96, que determina a
transferéncia da despesa com JCP para as contas de patrimbénio liquido da
sociedade, exclusivamente para fins de divulgacdo das demonstracdes financeiras.
Ja4 os ajustes de equivaléncia patrimonial, calculados em conformidade com o
disposto no artigo 384 do Decreto n° 3.000/99, foram excluidos para que este ajuste
nao produza efeitos para fins de determinacdo da aliquota efetiva. Por conta da
utilizacdo das demonstracdes financeiras consolidadas, em tese, este ajuste deixa
de carregar boa parte dos valores de equivaléncia patrimonial de suas investidas —
ao menos as controladas — mas, ainda assim, foi removido exclusivamente para
deixar os indicadores de agressividade tributaria com nimeros mais proximos da

realidade brasileira. Logo, LAIRAJUST=LAIR+REVJCP+EQUIVPAT.

Como determinado por Chen et al. (2010, p.18) a ETR(“ETR”) deve ser
determinada pela divisdo do total de despesas com IRPJ e CSLL (“IMPREN”) pelo
LAIR, no presente caso, LAIR ajustado (“LAIRAJUST”). Assim, ETR =

IMPREN/LAIRAJUST.

Quanto ao célculo do indice de retorno sobre ativos (“‘ROAPRE”), ou return on
assets, este foi calculado através do somatorio do LAIR da sociedade, com a
reversao da despesa com JCP (“REVJCP”), diminuido do resultado ndo operacional
da sociedade (“RESNOP”) (CHEN et al., 2010), resultado este que foi dividido pelo

ativo do ano anterior (“L.ATIVO”), consideradas somente as oportunidades nas quais
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o patrimonio liquido da sociedade é maior que o valor zero — do contrario ndo ha
pagamento de JCP. Desta forma, ROAPRE = (LAIR+REVJCP-RESNOP)/L.ATIVO

se Patriménio Liquido>0.

Importante mencionar que, no que diz respeito aos dados relativos ao valor
das acdes das sociedades analisadas, foi utilizado o valor do tipo ajustado, no qual o
valor da acdo é adaptado em funcdo dos proventos (dividendos, bonificacoes,
direitos de subscricdo, dentre outros). Assim, nao foi utilizado o valor historico das
acdes, uma vez que estes nao representariam uma proxy efetiva para representacao

do retorno do ativo (MARTINEZ et al., 2014).

No que diz respeito ao indice de alavancagem (“LEV”), ou leverage, o calculo
foi feito como base nas dividas de longo prazo (“DEBLP”), somadas ao total de
financiamento de longo prazo (“FINLP”), obtidos da andlise do passivo no BP da
sociedade, resultado este que foi dividido pelo total do ativo do ano anterior
(“L.ATIVO”). Mais uma vez, somente foram consideradas as oportunidades nas
quais o patrimdnio liquido da sociedade é maior que o valor zero Portanto: LEV =

(DEBLP+FINLP)/L.ATIVO se Patrimdnio Liquido>0.

Para os casos em que o LAIR foi negativo no ano imediatamente anterior, foi
criada uma variavel dummy para determinacao do prejuizo fiscal do ano anterior
(“TAXLOSS”). Quando a sociedade possui LAIR inferior a zero no ano anterior, foi
presumido que houve prejuizo fiscal (“TAXLOSS”=1) e para os casos em que o LAIR
foi igual ou superior a zero, a presuncao foi de que nao ha prejuizo fiscal acumulado

(“TAXLOSS"=0).

Para a determinacdo da variavel de controle que reflete o indice de
imobilizagdo do ativo (“PPE”), o chamado PPE (plant, property and equipment)

(CHEN et al.,, 2010), foi calculado o indice do ativo imobilizado da sociedade
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(“IMOB”), dividido pelo total de ativos da mesma sociedade no ano imediatamente

anterior (“L.ATIVO”). Diante do exposto PPE = IMOB/L.ATIVO.

Ao contrario do sugerido pela literatura internacional (CHEN et al., 2010), ndo
foi calculada nenhuma variavel para controlar os efeitos de intangiveis nos calculos
de agressividade fiscal. Isso porque, no Brasil, os intangiveis foram introduzidos
somente com o advento da Lei n°® 11.638/07, com vigéncia somente a partir de 2008.
Ou seja, como o periodo analisado busca amostras entre 1995 e 2008, a utilizacao
da variavel para somente uma parte da populacdo poderia resultar em um viés para
parte da populacdo analisada ou levaria a desconsiderar os resultados anteriores a

vigéncia da aludida norma.

Adicionalmente, também foi controlado o potencial efeito de equivaléncia
patrimonial (“EQINC”), ou equity in earnings, através da divisdo do resultado de
equivaléncia patrimonial (“EQUIVPAT”) pelo ativo da sociedade no ano anterior

(“L.ATIVQO”). Logo, EQINC = EQUIVPAT/L.ATIVO.

Outra variavel de controle utilizada, desta vez para fins de determinacdo dos
indices de capacidade contributiva, foi a de determinagdo de tamanho (“SIZE”), a
qual foi calculada através da determinacao do logaritmo natural do valor de mercado
da sociedade (“WVMDEZ”), sempre com base no valor do més de dezembro do ano

anterior. Isso quer dizer que SIZE = In (L.VMDEZ).

Além disso, foi calculada a variavel que determinou o lucro tributavel da
sociedade (“TAXINCOME?”). Neste caso, foi calculada uma estimativa do que seria 0
lucro real, considerando que esta informacdo ndo consta nas demonstracbes
financeiras. Para se chegar a esta estimativa, divide-se o0 valor da despesa com
imposto de renda e contribuicdo sobre o lucro a pagar (IMPREN”) pela aliquota

nominal de 34%. Ou seja, TAXINCOME=IMPREN/0,34.
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Por altimo, foi desenvolvida a variavel de controle para fins de BTD. Conforme
ja testado no Brasil (MARTINEZ et al., 2014), o indice de BTD é representado pela
diferenca entre o LAIR (“LAIR”) e o lucro tributavel (“TAXINCOME”) da sociedade,
sendo este escalonado pelos respectivos ativos do ano anterior (“L.ATIVO”)

(HANLON et al., 2010). Desta forma: BTD=(LAIR-TAXINCOME)/L.ATIVO.

Finalmente, deve ser esclarecido que os outliers foram tratados através do
método Winsor, com tratamento de 1% em cada cauda da distribuicdo para as

variaveis utilizadas nos modelos de regressao.



5 MODELOS UTILIZADOS E ANALISE DE RESULTADOS

Com base nos dados obtidos, nas variaveis e medidas levantadas, bem como
em conformidade com os objetivos do presente estudo, foram desenvolvidos quatro
modelos diferentes para responder as duas hipoteses e dois testes de robustez

identificados anteriormente, os quais sao analisados adiante.

5.1 A CAPACIDADE CONTRIBUTIVA E A MAGNITUDE DO JCP PAGO

A primeira hipdtese objetiva testar se o contribuinte que possui maior lucro
tributavel paga um montante maior de JCP, o que seria um indicio para avancar na
confirmacédo da fundamentacéo das iniciativas do Poder Publico, no sentido de que

os pagadores do JCP teriam maior capacidade contributiva.

Para avancar nesta analise, foi desenvolvida uma regressdo de dados em
painel, com producdo de efeito fixo, na qual se pondera a variacdo dos saldos da
variavel dependente despesa com JCP (“JCP”) — dados estes obtidos objetivamente
nas bases de dados consultadas —, em rela¢do ao lucro tributario, como ja definido

pela variavel “TAXINCOME”, somente quando este valor é positivo.

Tal restricio ao valor de “TAXINCOME” deu origem a variavel
“‘PTAXINCOME”", condicionando a amostra selecionavel. Isso porgue o contribuinte
que possui lucro tributavel negativo ndo possui qualquer incentivo fiscal para o

pagamento de JCP.
Para tanto, foi desenvolvido o seguinte modelo de regressdo em painel:

JCPy = a + a; + B1PTAXINCOME; + 3B + ¢
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Os resultados da regressdo podem ser verificados através da andlise dos

dados constantes da Tabela 02 abaixo:

Tabela 02
Estatistica de Regressdo em Painel - Efeito Fixo (JCP: Magnitude)

N° Observacoes 3.182

R2 0,0121

Prob > F 0,0021

Variavel Coeficientes Estatistica T P>[t|
PTAXINCOME -1,26E-09 -1,96 0,051

Os resultados apresentados na Tabela 02 indicam que ndo ha relacéo
positiva entre lucro tributavel e JCP. Se for considerado o intervalo de confianca de
90%, pode ser afirmado o oposto do sugerido por H1l: quanto maior for o lucro
tributavel, menor a magnitude do valor dos JCP deliberados pelos respectivos
contribuintes. Ao considerar intervalos de confianca de 95% ou de 99%, nao é
possivel fazer a afirmativa acima, porém ndo existe qualquer relacao entre o valor

dos JCP deliberados e o lucro tributavel do contribuinte.

Tal resultado é relevante e € um indicativo de que a premissa utilizada pelo
Poder Publico para suportar os Projetos de Lei e Medidas Provisorias, ja analisados,
nao faz sentido e que os contribuintes com maior capacidade contributiva, neste
caso, maior lucro tributavel, ndo sdo os contribuintes que pagam o maior valor de

JCP.

5.2 CAPACIDADE CONTRIBUTIVA E LIMITES DO JCP

Como ja mencionado em outras oportunidades, o valor de JCP passivel de
deliberacdo e deducéo das bases de calculo dos tributos incidentes sobre a renda

esta restrito aos limites impostos pela Lei n°® 9.249/95. Até o final do ano de 2014,
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tais limites restringiam-se ao do patrimonio liquido das sociedades multiplicados pela
TJLP ou 50% do que fosse maior entre o lucro corrente e os chamados lucros
acumulados, acrescidos das reservas de lucro, os quais encontram-se somados no

campo “Reservas de Lucros” da base de dados Economatica.

Neste contexto, para solidificar a analise que envolve capacidade contributiva
e os pagadores de JCP, bem como para fazer a transicdo para 0s testes que
envolvem agressividade fiscal, seria fundamental formular nova questdo para

confrontar as nocdes relacionadas com tais conceitos.

Partindo da premissa utilizada pelo Poder Publico para sustentar os PLs e
MPs ora discutidos, no sentido de que o instituto dos JCP geraria maior vantagem
fiscal aos contribuintes com maior capacidade contributiva, seria natural que o
pagador de JCP deliberasse sempre o limite permitido em lei, para obter maior
vantagem fiscal.Ainda seguindo tal premissa, 0 que se espera € que qualquer
pessoa que tenha distribuido lucro, seja através de dividendos ou através de JCP,

busque sempre pagar o limite de JCP.

Diante do exposto, foi formulado o teste de robustez da primeira hip6tese
(H1a), que trata da relacéo entre capacidade contributiva, que para fins de tributacao
sobre a renda foi quantificada como lucro tributavel, e a proporgcédo de JCP pagos em

relacdo ao total permitido pela legislacdo vigente.

Com o objetivo de testar Hla, foi desenvolvida uma regresséo de dados em
painel, na qual foi testado se a proporcdo entre valor deliberado de JCP e o limite
maximo de pagamento/dedutibilidade, possui relagdo com o lucro tributario, como ja

definido pela variavel TAXINCOME, somente quando este valor € positivo.
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Assim como ocorreu na analise de H1l, somente foram considerados os
resultados positivos de lucro tributario, razdo pela qual, a partir do valor de

“TAXINCOME?”, foi desenvolvida a variavel “PTAXINCOME”.

Com relacdo a variavel que testou a proporcédo entre JCP deliberado e
passivel de deliberacdo, seu célculo considerou os limites de pagamento e
dedutibilidade do JCP. O primeiro passo foi calcular a variavel “LIMITEFINAL*, que
representa o total de JCP que poderia ser pago por cada contribuinte, nos termos

previsto na Lei n® 9.249/95.

Importante reforcar que, para determinacdo desta variavel, foi expurgado do
patrimonio liquido de cada contribuinte o valor das reservas de reavaliacdo, com

determina o artigo 9°, §8°, da mesma lei'”.

Posteriormente, foi gerada a variavel “PROPJCP”, que é composta pela
despesa com JCP (“JCP”), dividida pela variavel “LIMITEFINAL”.Uma vez calculada

a variavel “PROPJCP”, foi rodado o modelo de efeito fixo abaixo:
PropJCPy = a + a; + B1PTAXINCOME;; + €;

Com um total de 1.991 observacdes, foi possivel testar se a evidéncias
confirmam ou ndo as afirmacfes que suportam as iniciativas do Poder Publico e
colocam em cheque as justificacfes e exposicdes de motivos, respectivamente dos

PLs e MPs, sob andlise:

4 Foi utilizada a variavel TILP com o montante fixo de 5%. O valor deve ser alterado para refletir a
variagdo da taxa ao longo de cada um dos anos.

"Lei n° 9.249/95:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os juros pagos ou
creditados individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneracdo do capital
proprio, calculados sobre as contas do patrimdnio liquido e limitados, pro rata die, a Taxa de Juros de
Longo Prazo - TJLP ou a cinco por cento ao ano, o que for menor.

§8° Para os fins de célculo da remuneragdo prevista neste artigo, ndo serd considerado o valor de
reserva de reavaliacdo de bens ou direitos da pessoa juridica, exceto se esta for adicionada na
determinacéo da base de célculo do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o lucro liquido.
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Tabela 03
Estatistica de Regressdo em Painel - Efeito Fixo (JCP: Proporgao)

N° Observacoes 1.991
R2 0,0417
Prob > F 0
Variavel Coeficientes Estatistica T~ P>t
PTAXINCOME -1,26E-09 -2,24 0,025

Interpretando os resultados da regressdo, é possivel perceber que nao
obrigatoriamente, os contribuintes que possuem maior capacidade contributiva
(medida pelo lucro tributavel), pagam JCP com base no valor mais préximo do limite

gue Ihes seria permitido, com base na Lei n° 9.249/95.

Fossem as sociedades com maior capacidade contributiva as maiores
beneficiadas dos JCP, que supostamente seria um instrumento que gera vantagens
fiscais, deveriam ser estas as companhias que pagam a maior proporcao de JCP em
relacdo ao limite legal, no que diz respeito a dedutibilidade para fins de IRPJ e

CSLL.

Concluida a analise a respeito da capacidade contributiva em relagdo aos
pagadores de JCP, as evidéncias indicam que ndo sdo as pessoas juridicas com
maior lucro tributavel as que se aproveitam proporcionalmente mais do instituto dos

JCP.

Além do basilar pautado na capacidade contributiva, o Poder Publico se serve

do argumento que o JCP seria um instituto utilizado para fins de manobras fiscais,
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ou seja, por sociedades agressivas fiscalmente. E 0 que se passa a analisar sob o

ponto de vista empirico.

5.3 AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA E JCP: BTD

O segundo argumento que fundamenta as iniciativas do Poder Publico é a
suposta agressividade fiscal de quem se serve dos JCP, como um “instrumento de
manobra fiscal”’, da forma como foi demonstrado na andlise individuais dos PLs e

MPs.

Como apresentado na fundamentacéao tedrica do presente estudo, bem como
através da andlise dos conceitos e definicbes ja apresentados, o contribuinte que
possui maior BTD é considerado mais agressivo fiscalmente (CHEN et al., 2010).
Assim, o contribuinte que possui maiores diferengas entre o lucro contabil (maior) e
o lucro fiscal (menor), € considerado como mais agressivo, para fins tributarios

(HANLON et al. 2010, MARTINEZ et al. 2014).

Para desenvolver o modelo, foram consideradas as variaveis de controle
utilizadas por outros estudos desenvolvidos no Brasil e adaptados a realidade local
(RAMALHO e MARTINEZ, 2014), com duas alteracdes. A primeira foi a substituicao
da variavel de market to book (valor da firma no final do ultimo ano, dividida pelo
patrimonio liquido) pelo controle da prépria BTD do ano anterior, como sugerido na
literatura internacional (CHEN et al., 2010). Por ultimo, foi adicionada a variavel

dummy de controle de prejuizo fiscal (“TAXLOSS”).
Assim, o0 modelo foi desenvolvido como indicado abaixo:
BTDi=a+q; + B1DJCPit + BQROAPREH + B3LEV|t + B4TAXLOSS|1 + B5PPEit

+ BeEQINCit + B7SIZE + BsL.BTDyt + it
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Onde: BTD;; = Agressividade fiscal, medida pela Book Tax Difference, como a diferenca entre
o lucro contébil e o lucro fiscal, escalonada pelo ativo do ano anterior; DJCP;; = Variavel dummy para
divisdo do grupo de sociedades que deliberam e ndo deliberam JCP; ROAPRE; = Return on assets,
com base nos ativos do ano anterior; LEV;; = Alavancagem como divida de longo prazo pelo ativo do
ano anterior; TAXLOSS;, variavel dummy para controle de prejuizo fiscal no ano anterior; PPE; =
plant, property and equipment, calculado como o indice de imobilizagdo do ativo; EQINCit = Equity
income in earnings, reconhecido como o resultado de equivaléncia patrimonial sobre o total do ativo
no ano anterior; SIZEit = logaritmo natural do valor de mercado da sociedade, no comeco do ano;
L.BTD;= BTD do ano anterior, calculada como sugerido para a BTD, para a respectiva competéncia.

Ao rodar o modelo, com base em regressdo de efeito fixo em painel, foi

possivel chegar aos seguintes resultados sobre H2:

Tabela 04
Estatistica de Regressdo em Painel - Efeito Fixo (BTD)

N° Observacoes 2.247

R2 0,9124

Prob > F 0

Variavel Coeficientes  Estatistica T P>t|
DJCP -0,0084131 -1,11 0,269
ROAPRE 0,8139154 64,71 0
LEV -0,0361076 -2,04 0,042
TAXLOSS 0,0232511 3,86 0
PPE -0,0600791 -3,46 0,001
EQINC 0,0260418 0,24 0,812
SIZE -0,0092764 -2,85 0,004
L.BTD 0,16789 11,65 0

Importante ressaltar que a regressdo contou com um numero de 2.247
observacdes e seu resultado ndo esta alinhado com a premissa adotada pelo Poder
Publico, para suportar as iniciativas do Poder Legislativo (projetos de lei) e Executivo
(medidas provisorias). Objetivamente, H2 testa se os pagadores de JCP sdo mais
agressivos fiscalmente, e a resposta € negativa. Ao analisar os resultados da
regressao verifica-se que a determinacdo da BTD elevada independe da deliberacao

ou nao de JCP, dado que o coeficiente n&o é significativo.
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As evidéncias indicam que o contribuinte que delibera o pagamento de JCP
nao tem maior BTD. Assim, o argumento de que o instituto dos JCP é utilizado como
instrumento de manobra fiscal por grandes sociedades, 0 que supostamente
viabilizaria 0 aumento da agressividade fiscal dos contribuintes mais agressivos

fiscalmente, ndo encontra sustentacao empirica.

Para complementar a andlise, vale realizar um questionamento reverso, para
testar se pagadores de JCP, além de ndo possuirem associa¢ao das maiores BTDs,
possuem maior ou menor chance de pertencer ao grupo mais agressivo

tributariamente, com base na métrica de ETR.

5.4 CONTRIBUINTES MAIS AGRESSIVOS X PAGADORES DE JCP:
ANALISE COM BASE NA MEDIDA DE ETR

A quarta analise quantitativa esta focada na probabilidade de sociedades que
deliberam juros sobre o capital proprio fazer parte do grupo dos contribuintes com

maior agressividade fiscal. Trata-se de um teste de robustez de H2 (H2a).

Se a métrica utilizada para suportar o terceiro questionamento foi a BTD, para
a guarta analise a medida foi alterada e as ponderacdes foram feitas com base na

chamada aliquota tributaria efetiva, a ETR, como ja conceituado anteriormente.

O primeiro procedimento estatistico adotado foi a criacdo da variavel dummy
“‘“AGRETR”, que classifica como contribuintes agressivos o quartil que possui ETR
mais proxima de zero, considerado todo o conjunto de sociedades pagadoras e nao
pagadoras de JCP que possuem ETR maior que zero. Em outras palavras, foi
considerado agressivo tributariamente o contribuinte que, no grupo que possui ETR

positiva, foi enquadrado nos 25% com menor ETR.
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Em Ultima andlise, a variavel dummy que divide as sociedades nos grupos
que deliberam e nao deliberam JCP (“DJCP”) foi confrontada com a variavel que
classifica as sociedades como agressivas tributariamente ou ndo (“AGRETR”),
considerando as variaveis de controle aplicaveis aos modelos de agressividade

fiscal utilizados no Brasil (RAMALHO e MARTINEZ, 2014).

Por meio de uma comparacdo com o modelo anterior, ndo foi utilizada a
variavel de controle de prejuizo fiscal (“TAXLOSS”), haja vista o corte natural das
sociedades com ETR negativa. Para fins de controle, ainda foi mantida a variavel

gue controle a BTD do ultimo ano.

Diante do exposto, foi desenvolvido o modelo de regressdo logistica

condicional, com efeito fixo, como demonstrado adiante:
AGRETR; = a+ q; + B1DJCP} + B2ROAPRE; + B3sLE Vi + B4PPE;
+ BsEQINCit + BeSIZEi + B7L.BTDy + €it

Onde: AGRETR; = Varidvel dummy para identificacdo dos contribuintes mais agressivos
tributariamente, como indicado acima; DJCP;; = ; ROAPRE; = Return on assets, com base nos ativos
do ano anterior; LEV; = Alavancagem como divida de longo prazo pelo ativo do ano anterior;
TAXLOSS; variavel dummy para controle de prejuizo fiscal no ano anterior; PPE; = plant, property
and equipment, calculado como o indice de imobilizagdo doa tivo; EQINCit = Equity income in
earnings, reconhecido como o resultado de equivaléncia patrimonial sobre o total do ativo no ano
anterior; SIZEit = logaritmo natural do valor de mercado da sociedade, no comec¢o do ano; L.BTD;=
BTD do ano anterior, calculada como sugerido para a BTD, para a respectiva competéncia.

Como nao foram consideradas ETRs negativas, jA que este grupo de
sociedades ndo possui vantagem tributaria ao fazer a deliberacdo e pagamento de
JCP, o numero de observacdes esperado para este teste de robustez € menor do

gue obtido para resposta aos demais questionamentos.

Ao rodar o modelo, os seguintes resultados foram obtidos:



Tabela 05

Estatistica de Regressédo Logistica Condicional - Efeito Fixo

Varidvel dependente AGRETR
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N° Observacoes

R2

Prob > F

AGRETR
DJCP
ROAPRE

LEV
PPE

EQINC
SIZE
L.BTD

ANO

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

889

0,9124

0

Coeficientes Estatistica Z P>[z|

0,3110603 1,13 0,257
-5479775 -4,02 0
0,4514914 0,45 0,653
-171961 -2,16 0,031
3299542 4,63 0
-0,202345 -1,41 0,159
0,8297117 0,67 0,503
-0,6088656 -1,68 -1,31963
-0,7401574 -2,12 -1,42492
-0,4566046 -1,24 -1,17601
-0,3344638 -0,87 -1,09461
-0,7303644 -19 -1,48464
-0,7304302 -1,79 -1,52936
-0,9343998 -2,16 -1,78319
-1073005 -2,27 -1,99976
-0,9576978 -1,98 -1,90609

Por meio da analise dos resultados indicados na tabela acima, ha a indicacao

de que as sociedades pagadoras de JCP possuem menor chance de pertencer ao

grupo de contribuintes com menor ETR. De modo objetivo, as evidéncias néo

confirmam H2, logo,

representantes do Poder Publico para extingdo da dedutibilidade do JCP.

ndo estdao alinhadas aos argumentos utilizados pelos

Se a ideia dos parlamentares e dos representantes do Poder Executivo € de

extinguir a dedutibilidade dos JCP, que esta iniciativa ndo seja associada a

agressividade fiscal das sociedades que fazem uso deste instituto.

Isso porque ndo sao as sociedades que deliberam JCP que possuem maior

chance de fazer parte do grupo de sociedades mais agressivas, para fins tributarios.
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Ao contréario, os pagadores de JCP possuem menor chance de fazer parte do grupo

de contribuintes mais agressivos.



6 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo determinar, empiricamente, se as sociedades
gue pagam JCP s&o as que possuem maior capacidade contributiva e se sdo mais
agressivas tributariamente. Isso, com o intuito de fundamentar as justificacbes de
projetos de lei (PLs n°® 3.007/08, apensados PLs n° 3.091/08 e 2.610/11; n°® 7.274/14;
n°® 1.887/15 e n° 1.893/15, apensado PL n° 1.485/15), bem como propostas de
emendas e exposicdes de motivos de medidas provisorias (Medidas Provisoérias n°
675/15 e n° 694/15), que atacam a dedutibilidade dos JCP, para fins de IRPJ e

CSLL.

Desta forma, se pretendeu determinar se estdo bem fundamentadas as
minutas dos textos legais que objetivam reduzir a importancia do instituto dos JCP,
ao restringir a sua capacidade de producéo de efeitos tributarios, sob o pretexto de
violacdo a capacidade contributiva e caracterizagcdo dos JCP como instrumento de

manipulacéo tributéaria.

Ao final deste estudo, ndo pode ser afirmado que os PLs, bem como as
demais iniciativas do Poder Publico, estdo amparados por argumentos testados
empiricamente. A conclusdo dos testes indica que os dois argumentos utilizados
para fundamentar tais iniciativas ndo estdo alinhados aos resultados empiricos e,
logo, podem ser utilizados para o questionamento sobre sua validade para suportar

qualquer alteracdo ou inovacao normativa.

Com relagé@o as analises que envolveram capacidade contributiva, pesquisas
doutrinarias qualitativas ja tinham concluido que o instituto do JCP seria um
instrumento que possui “importante papel em atender as exigéncias do principio da

igualdade e seu corolario, o principio da capacidade contributiva” (SCHOUERI,
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2012). Desta forma, as iniciativas do Poder Publico j& contavam com a resisténcia

de pesquisas relacionadas com a ciéncia juridica, em sua fundamentacao.

Complementando a analise qualitativa, foram formalizadas analises
guantitativas que comprovaram, empiricamente, que ndo é porque determinado
contribuinte possui maior capacidade contributiva — no presente estudo
fundamentadamente equiparada a lucro tributavel — que ele paga um maior valor de
JCP. Portanto, ao contrario do que se afirma nas iniciativas conduzidas pelos
poderes Legislativo e Executivo, os contribuintes com maior capacidade contributiva

nao sao os maiores beneficiarios dos JCP.

Adicionalmente, também foi comprovado que, no grupo de sociedades que
decidiram distribuir lucros entre o periodo de 1995 e 2008, quanto maior for o lucro
tributdvel de uma sociedade, ela ndo estd mais préxima dos limites legais de
dedutibilidade e pagamento de JCP. Ou seja, 0os contribuintes com maior capacidade
contributiva, além de n&o possuirem a maior magnitude de valor de JCP
deliberados, também ndo sdo os que, proporcionalmente, pagam mais JCP em

relacdo aos limites legais estabelecidos pela Lei n® 9.249/95.

Na verdade, a premissa utilizada pelo Poder Publico foi no sentido de que os
maiores beneficiarios das despesas com JCP seriam as grandes corporacdes. Mas,
ao se constatar que estas nao sédo as sociedades que, proporcionalmente, mais se
servem do instituto dos JCP, a manutencéo desta premissa para justificar iniciativas
de alteracdo na legislacdo é o0 mesmo que insistir em algo infundado ou
menosprezar a capacidade de administracdo dos tomadores de decisdo das

principais sociedades empresarias abertas do Brasil.

Ultrapassada a discussado quanto a nao pertinéncia do uso da capacidade

contributiva como elemento para justificar os projetos de lei e medidas provisoérias
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analisadas, também foram abordados os aspectos relacionados a agressividade

fiscal.

Inicialmente foi comprovado que as sociedades que deliberam JCP nao sao
as que possuem maior BTD, o que significa que ndo séo estas as sociedades mais
agressivas fiscalmente. E em Ultima analise, verificou-se que a determinacdo da

BTD, alta ou baixa, independe da deliberacdo ou nédo de JCP.

Por dltimo, também foi comprovado que quem paga JCP tem menor chance
de pertencer ao quartil de pessoas juridicas que possuem menor ETR. Ou seja, 0s
pagadores de JCP possuem menor probabilidade de fazer parte do grupo de

contribuintes com maior indice de agressividade fiscal.

Diante do exposto, o argumento do uso do instituto do JCP por grandes
corporacfes que buscam “planejamentos tributarios, arquitetados por grandes
escritorios de advocacia” (PL n° 1.887/15) ou se servem dele como um subterfagio
injusto e ilicito para manipulacdo de passivos tributarios (PL n° 1.893/15), ndo é
amparado pelos testes quantitativos e ndo apresenta comprovacdo empirica, de

acordo com os parametros utilizados nesta pesquisa.

A utilizacdo de argumentos relacionados a agressividade fiscal aparece como
uma estratégia para encampar bandeiras como a extincdo da dedutibilidade dos

JCP. Porém, como demonstrado empiricamente, é um argumento utilizado, por

vezes, sem qualquer tecnicismo, respaldo doutrinario ou analises quantitativas.

Ao se assumir que determinada inciativa possui um carater exclusivamente
arrecadatorio, ha uma natural rejeicéo por parte dos contribuintes, os quais poderiam
ter uma percepcgdo diferente caso tais medidas estivessem alinhadas com outros

fundamentos previstos na legislagcdo, como a capacidade contributiva. Os impactos
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ao empresariado nacional, causados pela eventual extincdo da dedutibilidade dos
JCP, seriam negativos, haja vista a majoracdo da carga tributaria suportada por
empreendedores, mas poderiam ser melhor recebidos se, comprovadamente, o JCP

beneficiasse contribuintes mais agressivos.

Sem duvidas, a conducao de iniciativa com fins meramente arrecadatorios
pode representar prejuizos no potencial de captacdo de verbas para futuras
campanhas eleitorais. Importante registar que este impacto pode ser refletido ndo
somente na figura do parlamentar que conduz tais iniciativas, mas também pode
trazer reflexos ao financiamento de campanha de todo o partido politico ao qual ele

esta vinculado.

Se os representantes do Poder Publico pretendem extinguir a dedutibilidade
dos JCP, para fins de IRPJ e CSLL, com o objetivo de aumentar a arrecadacéao de
tributos, que esta iniciativa seja conduzida as claras e ndo respaldadas por

argumentos ndo comprovados empiricamente.

As iniciativas com vicios de motivacdo, assim como acontece com todos 0s
casos aqui discutidos, pontualmente no que diz respeito a extingao da dedutibilidade
dos JCP, ndo merecem prosperar e servem como um artificio para iludir eleitores e a
sociedade civil. Producéo legislativa de qualidade duvidosa néo credencia bons
politicos e serve, exclusivamente, para discursos e palanques a custa do dinheiro

arrecadado dos contribuintes.

Por outro lado, PLs sao redigidos, apresentados e sustentados por
parlamentares, que devem prezar por sua careira politica e buscam ndo se envolver
com iniciativas pouco populares, e.g. com fins predominantemente arrecadatorios.

Isso porque este tipo de iniciativa pode impactar sua capacidade de arrecadar
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recursos junto a sociedade civil, sobretudo para eventuais campanhas eleitorais,

objetivando futuros mandatos.

O gue se espera do presente estudo € que (i) iniciativas similares a do Ex-
ministro Levy, de cunho arrecadatoério, restem fundamentadas por argumentos
empiricos; ou (i) que medidas tdo impopulares como esta e que objetivam a
extincdo da dedutibilidade das despesas com JCP, para fins de IRPJ e CSLL,

deixem de se apoiar em argumentos ndo testados empiricamente.

Que as eventuais novas iniciativas do Poder Publico que tratem desta matéria

sejam  devidamente fundamentadas e que refltam a realidade.
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