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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € apurar se ha evidéncias empiricas que suportem 0s
argumentos do Poder Publico para justificar os projetos de lei que visam a retomada
da tributacdo sobre a distribuicdo de lucros e dividendos. O design metodoldgico
proposto tem carater quantitativo. O objeto de estudo sdo as empresas listas na B3
durante o periodo 1996-2020, com os dados de balancos contabeis das empresas
listadas e coletados da Base de Dados Economética. A concluséo dos testes indica
que as justificativas dos projetos de lei ndo estédo alinhadas aos resultados empiricos
e, portanto, podem representar vicios eventuais passiveis de controle pelo Poder
Judiciario. Espera-se que essa pesquisa contribua para o atual debate nacional sobre
a reforma tributéria da base de renda e patriménio, principalmente junto ao Poder
Publico legislativo.

Palavras-Chave: Lucro e dividendos; capacidade contributiva; agressividade
tributéria; reforma tributaria. projeto de lei; politica publica; eficiéncia econémica;

equidade.



ABSTRACT

The objective of this research is to determine if there is empirical evidence that
supports the arguments of the Public Power to justify the bills that aim at the
resumption of taxation on the distribution of profits and dividends. The proposed
methodological design has a quantitative character. The object of study is the
companies listed in [B]® during the period 1996-2020, with the balance sheet data of
listed companies and collected from the Economatica Database. The conclusion of the
tests indicates that the justifications of the bills are not aligned with the empirical results
and, therefore, they may represent eventual vices subject to control by the Judiciary.
It is expected that this research will contribute to the current national debate on the tax

reform of the income and equity base, especially with the Legislative Public Power.

Keywords: Profit and dividends; contributing capacity; tax aggressiveness; tax reform;

bill of law; public policy; economic efficiency; equity.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

As discussbes sobre a necessidade de reforma das politicas publicas de
tributacdo no Brasil se estendem ha décadas e tornaram-se ainda mais acentuadas
pela crise econbmica global do inicio do ano de 2020, decorrente da situacdo da
pandemia pelo novo coronavirus (COVID-19). Diante da crise que afeta diretamente
as concepcoes, funcdes e dimensdes do Estado, esse € chamado a agir velozmente
frente as mais diversas conjunturas sociais e econémicas pelas quais passam a
sociedade. Nesse contexto, temas como reforma tributéria e a retomada da tributacéo

sobre o lucro e dividendos retornaram ao epicentro dos debates politicos brasileiro

Para se alcancar um sistema tributario maduro diante das reformas a que se
propde, o poder publico deveria empregar esforcos em uma reforma do sistema
tributario ampla e estrutural, de modo que simplifique e integre a tributacédo das trés

atuais bases tributaveis: de consumo, patriménio e renda.

No Brasil, no entanto, o processo de reforma ocorre de forma fragmentada e
desintegrada, sendo que, em uma via caminham as propostas de reforma tributaria
que trata apenas da base de tributagao sobre consumo (IPI, ISS, ICMS, PIS, COFINS,
e.g.), e em outra via distinta tramitam propostas normativas que visam a reforma da
base tributaria sobre a renda (IRPF, IRPJ, JCP, CSLL, eg.), com a retomada, por
exemplo, da tributacéo sobre lucros e dividendos, sendo esse ultimo tema o objeto do

detalhamento técnico desse trabalho?.

! No cenério de producdo dessa pesquisa as PEC 45 e 110, que previam exclusivamente a reforma
tributaria sobre a base de consumo, dominavam os debates sobre o reforma tributaria. E, propostas do
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Especificamente sobre o tema dessa pesquisa, em sintese, o Poder Publico
possui em tramitacdo diversas propostas normativas destinadas a retomar a
tributacdo do imposto sobre a renda na distribuicéo dos lucros pela via de dividendos
realizados pelas pessoas juridicas, pois desde 1996, com a entrada em vigor da Lei

n°® 9.249/1995, essa operacao € isenta.

Ocorre que, ao analisar as justificativas? dos projetos de lei em tramitacéo no
Congresso Nacional é possivel extrair os seguintes argumentos: (1) a necessidade de
novas fontes de receitas, inclusive, mas ndo somente, para contrabalancear perda
arrecadatoria decorrente de gastos com novos programas sociais implementados pelo
Governo Federal — objetivo meramente arrecadatorio; (2) colocar o Brasil em pé de
igualdade aos atuais modelos internacionais de tributacao, ja que majoritariamente 0s
paises da OCDE tributam dividendos — readequacdo do sistema tributario
brasileiro a luz do cenério tributéario internacional; (3) restabelecimento da justica
fiscal, uma vez que o regime hoje privilegiaria a camada mais rica da populacéo, no
qual o rico paga menos e o pobre paga mais tributo — capacidade contributiva; e (4)
inibir a utilizacdo da isencdo como instrumento de manipulacéo tributaria pelas
sociedade empresarias com objetivo de reduzir significativamente a carga tributaria —

agressividade fiscal.

executivo, a exemplo do PL 2337/21, com objetivo de realizar a reforma tributaria “fatiada” e que
inicialmente alcancaria exclusivamente a base sobre renda.

2 O que ¢ Justificativa ou Justificacdo de uma proposi¢do? E um texto que acompanha os projetos de
lei e, em geral, as demais proposi¢cdes com origem no Poder Legislativo, que visa explicar a proposta
e/ou expor as razdes de se editar a norma.” Fonte: <https://www2.camara.leg.br/transparencia/acesso-
a-informacao/copy_of_perguntas-frequentes/processo-legislativo##6> Acesso em: 05 de junho de
2021.

Ainda sobre o tema, alerta Barcellos (2020) que a observancia do devido procedimento na elaboracao
normativa de uma norma (DPEN), que inclui a justificativa apresentada por quem apresentou a
proposicdo normativa (exemplo: PEC, PL, etc.) e todo os materiais produzidos ao logo de debate
publico sao relevantes e fundamentais para o eventual controle de constitucionalidade do conteddo da
norma, que podera ser realizada em qualquer tempo pelo Poder Judiciario.
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Nota-se que, em linhas gerais, as justificativas dos projetos de lei
fundamentalmente pautam-se no conceito de capacidade contributiva e agressividade
fiscal, aléem do objetivo de cunho arrecadatério, deixando em segundo plano a

eficiéncia econdmica e a equidade da politica publica tributaria.

Nesse contexto, esta pesquisa objetivou responder empiricamente a seguinte
davida: a politica publica que visa (re)implementar a tributacdo sobre lucro e
dividendos, no atual cenario tributario brasileira, possui sustentacdo teorica e

empirica?

Portanto, o cerne desse trabalho € a analise empirica dos argumentos
apresentados pelo Poder Publico nos projetos de lei fundamentados em capacidade
contributiva e agressividade fiscal. Nesse sentido, sendo sera realizado analise de
impacto dos PI's, visto a indisponibilidade de dados abertos e completos capaz de

subsidiar tal efeito.

A relevancia do tema justifica-se porque, politica publica que tenha como foco
apenas a geracao de receita para o ente publico, de carater meramente arrecadatorio,
acaba por desconsiderar diversos outros impactos que geram problemas em toda
cadeia produtiva e econbmica, e que ao final tera como consequéncia a frustracdo da
propria arrecadacdo desejada, além de se afastar cada vez mais de premissas
fundamentais para construgcdo de politicas que sejam realmente eficientes e

equitativas.® (Costa & Vieira, 2021).

3 Equidade e eficiéncia é o cerne da Teoria da Tributagdo Otima — OTT que € assim sintetizada por Paes (2018):
“(...) o interesse da tributacdo 6tima é reduzir a perda de peso morto na econémica (deadweight loss, em inglés),
ou seja, um aumento da eficiéncia econdmica. A perda de peso morto aparece em razdo da mudanga do
comportamento dos agentes induzidas pelo sistema tributario. Ou agentes tomam decisdes econdmicas diferentes
das que escolheriam se hdo houvesse tributacéo, o que reduz o seu bem-estar”. Significa dizer que as politicas
tributarias obrigatoriamente precisam tratar de forma agrupada as questdes politicas, sociais, e econdmicas para
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Assim, a luz do debate técnico-cientifico, espera-se que as evidéncias
apontadas nessa pesquisa auxiliem na analise da eficiéncia, efetividade e eficacia da
politica publica tributaria sobre a tributacdo de dividendos, visto que a avaliagdo de
um programa publico muitas vezes implica equilibrar as suas consequéncias para a

eficiéncia econdmica e para a distribuicdo de renda (Stiglitz, 2015).

Para tanto, os objetos de analise dessa pesquisa serdo os: PL 1619/11; PL

6094/13, PL 1952/19; PL 2015/19, PL 3061/19, PL 3241.20 e PL 2337/21.

Objetivando a testagem empirica das justificativas desses PLs, 0 presente
trabalho analisou dados de balancos contdbeis coletados da Base de Dados
Economatica das sociedades empresarias listadas na B3, mas foram
desconsideradas: (1) sociedades empresarias do setor de “Financas e Seguros”, por
nao possuirem completude de informacdes em todas as variaveis proposta nessa
pesquisa; e (2) sociedades empresarias com valores anémalos, com propor¢cao entre

0 montante pago em dividendos e lucro liquido fosse maior que 100%.

Importante registrar que as variaveis continuas receberam tratamento para
outliers (winsorizacdo) a 1,5% nas duas caudas da distribuicAo da amostra. A
estratégia de limpeza da base de dados foi realizada da seguinte forma: a base inicial,
contendo os dados de todas as sociedades empresarias da B3, que contém situacao
ativa ou cancelada durante o periodo supracitado, totalizando 10.000 observacoes.
Ao final desse processo, a base de dados utilizada no trabalho contou com um total
de 5847 observacdes totais, o qual sera mais bem detalhado no Capitulo 3 desse

trabalho.

entdo alcancar a eficiéncia e a equidade da politica. Logo, tratar cada tema isoladamente é receita certa para o
fracasso.”
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Observa-se nos resultados encontrados que 0s principais argumentos
utilizados pelos legisladores para embasar os projetos de lei ndo estéo alinhados aos
resultados empiricos, portanto, podem ser objeto de eventual controle de

constitucionalidade do conteudo normativo pelo Poder Judiciario (Barcellos, 2020).

Por essa razdo, atrelada a fundamentalidade em se construir politicas publicas
tributarias que ao maximo se aproximam da eficiéncia econdmica e da equidade
(Stiglitz, 2015), espera-se também sublinhar nesse trabalho que a producédo de um
ato normativo com fundamentacdo genérica, abstrata, tolhida de uma justificativa
robusta podera invalidar a normativa criada por violacdo ao devido processo normativo

e pela falta de motivacao qualificada (Pinheiro, 2020).

E, como forma de facilitar a leitura, proporcionando a melhor absorcao possivel
dos achados encontrados, a presente pesquisa esta dividida em 04 (quatro) capitulos,
além dessa introducéo (Capitulo 01). O Capitulo 2 sera destinado ao Referencial
Teodrico e cuidara de analisar hermeneuticamente os PLs delimitados por essa
pesquisa para, a partir da analise das bases argumentativas das justificativas, realizar
a revisao da literatura desenvolvendo, de forma técnica, as narrativas apresentadas
pelos proponentes e finalizando o capitulo com a apresentacdo das hipoteses que
serdo testadas por essa pesquisa. Ja o Capitulo 3 apresentard a metodologia, com
dados e modelos utilizados nessa pesquisa, possibilitando assim a analise empirica
das hipoteses, de modo que o Capitulo 4 analisara os resultados dos estudos. Por
altimo, o Capitulo 5 cuidara de apresentar as consideracdes finais, registrando ainda
as contribuicdes a que se propdem o presente estudo e sugerindo temas para futuras

pesquisas.



16

Nesse sentido, por todo o exposto, é possivel afirmar que além de tempestiva,
visto que as evidéncias encontradas podem auxiliar as discussdes ainda em
andamento, essa pesquisa € relevante para: (1) o contribuinte, pois poderdo os
investidores e investidos verificarem os impactos tributarios a partir dos efeitos das
medidas descritas nos projetos de lei; (2) o eleitor, que a partir dessa pesquisa tera
mais uma ferramenta de fiscalizacdo de seus elegidos, a partir das medidas adotadas
e, assim, apurar se tais medidas observaram o devido procedimento na elaboracao
normativa, se a politica publica possui eficiéncia econémica e equidade, se tal medida
estd em consonancia com as promessas de campanha, ou se estdo pautadas
meramente no impulso arrecadatério e ideoldgico-politico; e por fim, (3) o Poder
Publico de toda as esfera de poder, para que os auxilie na analise empirica de
eficiéncia econdbmica e de equidade da politica tributaria, além de rememorar
elementos que servirdo de apoio na analise do devido procedimento de elaboracao
das preposi¢des normativas em questédo, sob pena de se submeterem ao controle de
constitucionalidade que podera ensejar a inconstitucionalidade da norma, frustrando,

por fim, todo 0 povo — destinatarios legitimos das normas produzidas.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

O objetivo dessa pesquisa € testar empiricamente 0s argumentos apresentados
nas justificativas dos projetos de lei. Logo, ndo estdo inseridos no recorte

epistemoldgico desse estudo a analise de impacto dos projetos de lei.

Para alcancar a meta pretendida nessa pesquisa, inicialmente serdo analisadas
as justificativas apresentadas nos PL’s (PL 1619/11; PL 6094/13; 1952/19; 2015/19;

3091/19; 3241/20; 2337/21) objetivando a extracdo das hipoteses.

Na sequéncia, sera realizada revisdo da literatura a partir dos argumentos
utilizados pelo Poder Publico a luz do processo de enunciacéo e da literatura existente
sobre o tema. Por fim, ap6s o diagndstico e adequacéo da linguagem — processo de

enunciacao, serdo apresentadas as hipoteses para incidéncia dos testes empiricos.

2.1. ANALISE HERMENEUTICA

E fundamental que a interpretacdo de um texto juridico o relacione com os
problemas concretos e reais, pois a norma nao fundamenta por si s6, de modo que a
constante subsuncdo da norma ao fato é requisito indispensavel a prépria efetividade

do direito (Motta, 2015).

A interpretacdo de uma norma juridica que ndo a relaciona a problematica
concreta deixa de revelar completamente o conteldo significativo da norma, cuja
principal funcdo € justamente regular a situacdo concreta, de modo que a correta
constatacdo de adequacgdo da norma ao fato € um “requisito indispensavel a propria

efetividade da norma juridica” (Coelho, 2011).
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Por andlise hermenéutica compreende-se a metodologia de estabelecer o
sentido, 0 que a norma quer passar ao operador do direito, o alcance, quem sdo os
destinatarios para os quais a norma foi estatuida e o alcance da norma juridica.

(Magalhaes, 1989).

Assim, o0 objetivo dessa andlise hermenéutica € identificar as premissas
utilizadas pelos legisladores brasileiros para sustentar as propostas de alteracdo na
norma que estabelece a isencao de tributacdo no momento da distribuicdo de lucros

e dividendos.

Objetiva-se, ainda, além de identificar os argumentos apresentados pelos
proponentes da norma, o de desenvolver de forma técnica tais argumentos a luz da

doutrina e literatura especializada em cada assunto.

Tramitam no Congresso Nacional algumas dezenas de projetos que visam a
retomada da tributacdo sobre a distribuicdo dos lucros e dividendos pelas pessoas
juridicas. Objetivamente, as proposituras legislativas visam alterar a redac&o do artigo

10, da Lei n® 9.249/95, sendo que algumas delas sugerem a revogacao.

Tendo em vista que diversas dessas medidas se encontram arquivadas, ou em
outros casos pendem de apreciacdo, o recorte metodoldgico dessa analise filtrou
inicialmente os projetos ativos e, posteriormente, selecionou aqueles considerados de
maior relevancia pelo proprio Congresso Nacional, sendo eles: PL 1619/11; PL

6094/13, PL 1952/19; PL 2015/19, PL 3061/19, PL 3241.20 e PL 2337/21.
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Considerando que as justificativas apresentadas pelos proponentes* sédo os
pilares dessa pesquisa, passemos a analise dos respectivos PLs para, assim, extrair
0S INsumos necessarios que tornardo possivel a construcdo das hipoteses testadas

Nno momento oportuno.

2.1.1 Projeto de Lei n°1619/2011

Originalmente, de autoria do entédo deputado federal, Sr. Carlos Souza, a época
filiado ao PP/AM, o texto do PL n°® 1619/11 prevé a tributacédo dos lucros ou dividendos

pagos ou creditados pelas pessoas juridicas.

Em suas argumentacbes o parlamentar justifica que a nova proposta
aperfeicoara a legislacao tributaria, sanando aberracdes introduzidas na norma do
imposto sobre a renda, além de assegurar a ‘isonomia tributaria entre os rendimentos
provenientes do trabalho e os derivados de percepcédo de lucros e dividendos”
(BRASIL, Projeto de Lei n° 1619/11); expressdao compreendida para fins de
hermenéutica de que as sociedades empresarias, por possuirem maior capacidade

contributiva, devem recolher tributos maiores sobre o lucro do que os assalariados

guando da tributacdo de seus rendimentos.

O texto do Deputado, acabou apensado aos PL n°® 1418/2007, por serem essas
as primeiras iniciativas relevantes que trataram do tema e deram origem as novas

discussfes nos anos subsequentes.

4 Proponente é aquele que apresenta uma proposi¢cado normativa ou aquele que possui competéncia
para editar diretamente norma juridica. (Barcellos, 2020)
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2.1.2 Projeto de Lei n° 6094/2013

De autoria dos deputados federais - os Srs. Vicente Candido do PT/SP, Joao
Campos do PSDB/GO, Paulo Rubem Santiago do PDT/PE e Ricardo Berzoini do
PT/SP - o texto do PL n°® 6094/3023%, entre outros assuntos, também visa a retomada
da tributacdo sobre os lucros ou dividendos pagos ou creditados pelas pessoas

juridicas com aliquota de 15% sobre o valor total distribuido.

Para sustentar a retomada da tributacéo, é afirmado na justificativa do PL que a
alteracao da norma permitird a correcao da atual pratica permitida pela legislacéo, qual
seja, “da tratamento tributario desigual e injusto aos contribuintes. Enquanto os lucros
e dividendos gozam de isencéo, os rendimentos provenientes do trabalho submetem-

se a aliquotas de até 27,5%” (BRASIL, Projeto de Lei n® 6094/13).

Acrescentam ainda os parlamentares, em suas razdes, que a retomada da
tributacédo sobre dividendos “também dificultara a préatica de planejamento fiscal com a

finalidade de elidir o pagamento de tributos” (BRASIL, Projeto de Lei n® 6094/13).

Diante das justificativas apresentadas, por meio da analise hermenéutica juridica
(Barroso, 2004), é possivel compreender que o principio que € objeto de discussao
também nesse PL € o da capacidade contributiva, em conjunto com o da agressividade

fiscal, por vezes confundido com planejamento tributario.

5 Est&o apensados ao PL 6094/2013 outros 11 PLs, sendo eles: PL 5205/2016; PL 5288/2016 (6), PL
6470/2016 (1), PL 3192/2019, PL 6816/2017, PL 3977/2019, PL 4192/2019, PL 4591/2019; PL
5308/2016 (1), PL 2890/2019; PL 3737. Em 14/07/2021 foi deferido parcialmente o Requerimento n°.
923/2021 para determinar o apensamento de todo o bloco encabecado pelo Projeto de Lei n°.
6.094/2013 ao Projeto de Lei n° 458/2021 (de autoria do Senador Federal - Roberto Rocha do
PSDB/MA)
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Assim, a analise das literaturas que versam sobre capacidade contributiva e
agressividade fiscal € relevante para suportar os argumentos levantados pelos

parlamentares.

2.1.3 Projeto de Lei n°1952/19

O PL 1952/2019, de autoria do Senador Eduardo Braga (MDB/AM), em
consonancia com os demais, também objetiva estabelecer a incidéncia do imposto
sobre a renda sobre lucros e dividendos pagos ou creditados pelas pessoas juridicas,
mas o texto inova ao incluir também, no campo de incidéncia, as microempresas e

empresas de pequeno porte optantes pelo Simples Nacional.
O parlamentar argumenta ainda que:

“Como se sabe, quanto mais pobre, mais tributo se paga proporcionalmente a
renda no nosso Pais. Trata-se de injustica fiscal gravissima e que deve ser
combatida” [...] Com objetivo de reformar o sistema tributario no tocante a
distribuicdo de lucros e dividendos, propomos o fim da isencao irrestrita do
Imposto sobre a Renda que beneficia a distribuicdo de valores dessa natureza
a soOcios ou acionistas. Trata-se de beneficio injustificavel a parcela mais rica
da populacdo, e que ndo encontra paralelo na maioria dos paises
desenvolvidos ou em desenvolvimento. A sistematica atual de isencdo do IRPF
na distribuicdo dos resultados faz com que o acionista/empresario tenha
ganhos maiores quando os lucros sao distribuidos do que quando sao
reinvestidos. O fim desse beneficio, além de implementar justica tributaria,
estimulard o reinvestimento dos lucros na atividade empresarial, o que
fomentara o crescimento da economia e do nivel de emprego.” (BRASIL,
Projeto de Lei n° 1952/19).

Apoés diversas tramitacfes, em maio de 2021 o relator, Senador Jean Paul
Prates (PT/RN), apresentou parecer opinando favoravelmente pela aprovacao por
entender, em resumo, que o PL atende a todos os requisitos de validade, entre eles

os da inovacdao, generalidade e eficacia.
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Novamente invocando a hermenéutica juridica, contudo, a eficacia da norma
podera eventualmente ser questionada, isso porque é possivel extrair da justificativa
que, em linhas gerais, o proponente desconsidera que “acionistas/empresarios” sao
pessoas fisicas, de modo que a retomada da tributacdo de dividendos sem a
cautelosa andlise das repercussdes indiretas que a retomada da tributacdo causara
a economia e a vida dos civis podera seguir em direcdo bem oposta a intencdo da

legislacdo. (Stiglitz, 2015).

Ademais, ndo foram acostados ao PL estudos em que se demonstra a eficacia
e eficiéncia econdmica da medida para além do impacto arrecadatorio, tornando-se

prejudicada a afirmativa eficiéncia da proposta.

2.1.4 Projeto de Lei n° 2015/19

De autoria do Senador Otto Alencar (PSD/BA), o PL 2015/2019, ao defender a
retomada da tributacdo de dividendos, argumenta que a isen¢cdo atual estimula a
pratica de “planejamentos tributarios nos quais a pessoa fisica cria uma empresa para
fugir a tributacéo da tabela progressiva do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica

(IRPF), cuja aliquota maxima é de 27,5%.” (BRASIL, Projeto de Lei n°® 2015/19).

Nesse contexto, o PL propde a incidéncia do IRRF a aliquota de 15% sobre os
lucros e dividendos pagos, creditados, remetidos, empregados ou entregues pelas

pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado.

Partindo para andlise técnica-juridica da justificativa, todavia, € fundamental

consignar que, na exposicdo de motivos da Lei n°® 9.249/95°, lei essa que instituiu a

6 A integra da exposicéo de motivos da Lei n° 9.249/95 encontra-se no Apéndice B dessa pesquisa.
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isencdo do IR sobre a distribuicdo do lucro e dividendos no Brasil, constou de forma
expressa que um dos principais objetivos da reforma era o de reduzir a pratica de
planejamento fiscal das empresas. A proposta pauta-se, portanto, em objetivo idéntico

aguele defendido em 1996 para tornar isento a tributacéo sobre dividendos.

Ao passo que afirma ser fator determinante para maior distribuicdo de
dividendos o planejamento tributario — embora a literatura ensine que ha varios outros
fatores, que nao o tributario, os quais sdo decisivos para a tomada de decisdo da
empresa em optar por distribuir dividendos (Gordon, 1963; Lintner 1956; Spence,
1973; Leal & Carvalhal-da-Silva, 2007; Carvalhal, 2012; Alzahrani & Laster, 2012,
Junior & Ponte, 2015; Damodaran, 2014) — o PL 2015/19 limita-se a analisar apenas
operacao de locacdo, administracdo e/ou cessao de bens iméveis, desconsiderando,
desta forma, todas as centenas de opera¢cdes econdmicas realizadas diariamente no
Brasil, omitindo-se também o PL 2015/19 da analise de impacto de eficiéncia
econbmica e equidade da medida proposta, ndo vislumbrando, desse modo, as
inUmeras repercussodes indiretas da retomada da tributacdo como seus efeitos de

equilibrio geral (Stiglitz, 2015).

2.1.5 Projeto de Lei n° 3061/19

Alinhado aos projetos analisados até aqui, o PL 3061/2019, do Senador Flavio
Arns (REDE/PR), também visa a retomada da tributacdo na distribuicdo de lucros ou

dividendos a incidéncia do IRRF calculado a aliquota de 15%.

O proponente, enfaticamente, afirma que “por causa da isencédo de lucros e
dividendos, os individuos mais ricos no Brasil sdo aqueles que pagam as menores

aliquotas de imposto de renda pessoa fisica” (BRASIL, Projeto de Lei n°® 3061/19).
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O proponente adiciona ainda, em seu argumento, o carater arrecadatorio da
medida ao afirmar que a retomada da tributagdo “aumentaria bastante a receita da
Unido, dos Estados e dos Municipios, ajudando os entes federados a sairem da crise

financeira em que se encontram” (BRASIL, Projeto de Lei n°® 3061/19).

Outra justificativa invocada foi o cenario da tributac&o internacional ao apontar
que “97% dos paises da OCDE possuem, em maior ou menor grau, algum tipo de
tributacdo sobre os lucros e dividendos repassados aos socios e acionistas.” (BRASIL,
Projeto de Lei n° 3061/19). Nao obstante, aponta também que, diferentemente dos
demais paises, o Brasil tributa mais 0os bens e servigcos ao passo que tributa muito

pouco a renda.

Nota-se também nessa exposi¢cdo de motivos a auséncia da analise de impacto
de eficiéncia econbmica e equidade da medida proposta e, além de ndo computar as
repercussdes indiretas, o PL fragmenta o sistema tributario nacional, apontando
rasamente que a retomada da tributacdo de dividendos, ou seja, a reforma tributaria

apenas da base sobre patriménio e renda, diminuiria a desigualdade social.

O PL acerta ao apontar que no Brasil a tributacdo em elevado grau sobre o
consumo, ao invés da renda, pode acentuar a desigualdade social, no entanto, erra ao

sugerir uma reforma fragmentada ao invés de uma reforma ampla e sistémica.

2.1.6 Projeto de Lei n° 3241/20

Diferente dos projetos analisados anteriormente, o PL 3241/2020, de iniciativa
do Senador Eduardo Braga (MDB/AM), destina-se a criacdo de um programa social de
renda basica de natureza permanente direcionado as familias em situacdo de

vulnerabilidade social, em substituicdo ao Programa Bolsa Familia.
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Ocorre que o PL prevé que a principal fonte custeio da politica publica criada
sera os recursos advindos da tributacdo sobre a distribuicdo de lucros e dividendos,

razao pela qual o PL cria o programa social e revoga a isencao atual.

Assim, em sua exposi¢cdo, 0 proponente argumenta que o programa social
objetiva “proteger todos os brasileiros € ndo apenas agueles que conquistaram a
carteira assinada” e que portanto, “boa parte do financiamento da nova politica
decorrera da revisdo de privilégios tributarios que ndo fazem mais sentido algum,
porque séo voltados para os bem posicionados em nossa distribuicdo de renda” —

capacidade contributiva. (BRASIL, Projeto de Lei n°® 3241/20)

Nota-se, portanto, que a justificativa que motiva a retomada da tributacdo de
dividendos no PL 3241/20 é, em primeiro lugar, o carater arrecadatorio e, em segunda

instancia, a capacidade contributiva.

Vislumbra-se também nessa exposicdo de motivos a auséncia da analise de
impacto de eficiéncia econdmica e equidade da medida proposta, além de néao

computar as repercussoes indiretas da medida.

2.1.7 Projeto de Lei n° 2337/2021

De iniciativa do Poder Executivo, também chamada popularmente de “Reforma
Tributaria 22 fase”’, o PL 2337/21 objetiva promover alteracées na base tributaria
sobre patriménio e renda prevendo para isso, inclusive, mas ndo somente, a retomada

da tributacao sobre dividendos.

" A denominada “Reforma Tributaria 12 fase” objetiva a reforma da base sobre consumo com a criagdo
da CBS, e seu suporte fisico € o PL 3887/20 também de iniciativa do Poder Executivo.



26

Embora extenso nas alteragcbes normativas a que se propde alterar, o PL é

sucinto e pobre na fundamentacao juridica da justificativa.

Especificamente sobre a tributacdo de lucros e dividendos distribuidos o PL
inicia trazendo como justificativa a diferenca da tributacdo no Brasil sobre lucro e
dividendos versus o cenario tributario internacional, afirmando que “na maior parte dos
paises, os lucros ou dividendos distribuidos pela pessoa juridica séo tributados,
especialmente no caso de beneficiaria pessoa fisica.” (BRASIL, Projeto de Lei n°

2337/21).

E, nas consideracdes finais, o proponente invoca o carater arrecadatorio da
medida, informando que alteragdes propostas “acarretardo um aumento de receitas
tributarias estimado em R$ 32,33 bilh6es em 2022, em R$ 55,04 bilhdes em 2023 e
em R$ 58,2, bilhdes em 2024” (BRASIL, Projeto de Lei n° 2337/21). Até a conclusao
dessa pesquisa, entretanto, ndo consta apenso ao PL 2337/21 os estudos que

embasaram tais afirmativas.

Portanto, a partir da analise hermenéutica técnica-juridica, tal como
vislumbrado nos demais iniciativas, o PL 2337/21 também se afasta da eficiéncia

econdmica e equidade da medida proposta.

2.2. REVISAO DA LITERATURA

Desenvolveremos tecnicamente, e a luz da literatura nacional e internacional,
as quatro principais justificativas propagadas nas minutas analisadas, quais sejam: (1)
a necessidade de novas fontes de receitas, inclusive, mas ndo somente, para
contrabalancear perda arrecadatoria decorrente de gastos com novos programas

sociais implementados pelo Governo Federal — objetivo meramente arrecadatorio;



27

(2) colocar o Brasil em pé de igualdade aos atuais modelos internacionais de
tributacdo, jA que majoritariamente os paises da OCDE tributam dividendos —
readequacdo do sistema tributario brasileiro a luz do cenéario tributéario
internacional; (3) o restabelecimento da justica fiscal, uma vez que o regime hoje
privilegiaria a camada mais rica da populacéo, onde o rico paga menos e o pobre paga
mais tributo — capacidade contributiva; e (4) o de inibir a utilizacdo da isencdo como
instrumento de manipulacéo tributaria pelas sociedade empresarias com objetivo de

reduzir significativamente a carga tributaria — agressividade fiscal.

2.2.1. Natureza arrecadatoria do tributo

O primeiro argumento que se encontra explicito, ou implicitamente, nas
justificativas das propositivas normativas é o objetivo arrecadatorio da medida
proposta. Ou seja, a necessidade de geracdo de novas fontes de receitas, inclusive
para contrabalancear perda arrecadatoria decorrente de gastos com novos programas
sociais implementados pelo Governo Federal, nesse sentido temos e.g. os PL 3241/20
e PL 2337/21. Importante tecer alguns comentarios sobre o objetivo arrecadatorio

trazido pelos proponentes.

A Constituicdo Federal de 1988 prevé que os tributos sdo efetivamente a
principal receita financeira do Estado, classificando-se como receita derivada e
compulséria, e em geral possuem carater fiscal, por se relacionarem com a sua funcao

arrecadatoria (Pausen, 2017).

O artigo 10, da Lei n°® 9.249/95, objeto dos PL, trata especificamente sobre o
imposto sobre arenda e, sendo esse uma espécie de tributo de funcdo eminentemente

arrecadatoria, a afirmativa dos proponentes no sentido de que a retomada da
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tributagao sobre dividendos “aumentaria bastante a receita da Unido, dos Estados e
dos Municipios, ajudando os entes federados a sairem da crise financeira” (Brasil,
Projeto de Lei n°® 3.061/2019) nao reflete justificativa para alteracdo da norma por se

tratar da propria natureza do imposto.

Outro fator importante € que, apos a Declaracdo de Emergéncia em Saude
Puablica de Importancia Internacional pela Organizacdo Mundial da Saude, em 30 de
janeiro de 2020, em decorréncia da Infeccdo Humana pelo novo coronavirus (COVID-
19), o Poder Publico foi obrigado a agir rapidamente para conter e minimizar os efeitos
maléficos da pandemia em todas as dimensdes da sociedade. Assim, objetivando
reduzir impactos econémicos a populacdo mais pobre, diversas propostas com

criacao de auxilio assistencial estdo em tramitacdo no Congresso.

Em sua maioria as novas propostas legislativas prescrevem que o
financiamento de novas politicas assistenciais derivara da receita decorrente da
retomada de tributacdo sobre a distribuicdo de lucros e dividendos (Brasil, Projeto de
Lei n® 3241/2020 e 2337/2021 e.g.) evidenciando, hovamente, a natureza meramente

arrecadatoria das propostas sendo, contudo, necessario cautela.

Em pesquisa publicada em 2017, intitulada de Efeito Redistributivo da Politica
Fiscal no Brasil, o proprio Poder Executivo afirmou que, ainda que houvesse consenso
para tributar a distribuicdo de dividendos, o valor arrecadado nao seria suficiente para
mudar os resultados redistributivos pelo Estado brasileiro, sem que custasse a

competitividade e o crescimento econémico do pais (Ministério da Fazenda, 2017).

Outro ponto de atencéo: a crise econdémica mundial ocasionada pela pandemia
da COVID-19 nado possui antecedente historico alterando, inclusive, comportamento

de investidores ao redor do mundo.
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E premente, portanto, que o Poder Publico avalie criteriosamente a base de
financiamento dos novos programas assistenciais pretendidos, de modo a se evitar
efeito ainda mais danoso a economia, como a fuga de investimentos do setor privado,

por exemplo, e consequentemente a sociedade brasileira.

Nesse cenario, além dos pontos de atencéo trazidos a baila, considerando que
as justificativas pautadas em premissas de cunho meramente arrecadatoria
(incremento da receita publica), por se tratar da propria natureza dos tributos, ndo se
engquadrando como motivacdo, por si sO, para a alteracéo legislativa, tal argumento

nao sera objeto de analise empirica dessa pesquisa.

2.2.2. Sistema tributario brasileiro versus sistema tributario
internacional - OCDE

Um segundo argumento muito utilizado pelos proponentes dos PL é de que a
retomada de tributacéo sobre lucro e dividendos colocaria o Brasil em pé de igualdade
aos atuais modelos internacionais de tributagdo dos paises da OCDE, j4 que somente
a Letdnia adota o0 mesmo sistema que o Brasil, isto €, ndo tributa a distribuicdo de
lucros ou dividendos nos socios pessoas fisicas (Brasil, Projeto de Lei n® 2337/2021),

no entanto, novamente faz necessario invocar a cautela.

Existe um dito popular brasileiro que diz “ndo confunda alhos com bugalhos”.
Isso porque, alhos e bugalhos podem ter aparéncia semelhante, todavia sdo muito
diferentes. De tal forma, afirmar que se deve tributar lucro e dividendos para que o
Brasil esteja mais proximo ao modelo de sistema tributario adotado pelos paises

membro da OCDE sem, contudo, analisar sistematicamente a integralidade do



30

sistema tributario brasileiro e dos demais paises, parece ser mais uma afirmativa com

embasamento ideoldgico ao invés de premissas técnico-cientificas.

Costa e Vieira (2020), em achados empiricos, demonstraram que de 2006 a
2015 a carga tributaria total média brasileira diminui de 33,3% para 32,1%, enquanto
que a carga tributaria total média dos paises da OCDE apresentou ligeiro aumento de
34,7% para 35,2% para o0 mesmo periodo. Os estudos indicaram, ainda, que a
reducao na carga tributaria total média brasileira se deu por conta da atual sistematica
de tributacdo sobre a renda, lucro e ganhos de capitais, e demonstrou ainda que a
média de tributacdo sobre a base de consumo no Brasil € de 15,8%, frente a 11,4%

da média dos paises da OCDE.

Ao comparar, portanto, a carga tributaria do Brasil com os dos demais paises
da OCDE, € compulsoério que a analise aconteca de forma sistémica, ou seja, que se
analise o sistema tributario de forma estrutural, integrando a base tributaria sobre a
renda, consumo e patriménio, visto que a fragmentacdo do sistema tributario, como
se propdem as justificativas dos projetos de lei, contribuira para a continuidade de um

sistema tributario ineficiente economicamente e desigual.

De fato, a literatura aponta que paises da OCDE tendem a majorar a tributacéao
sobre o patrimbnio e a renda na busca de um sistema tributario equitativo e
progressivo (Botelho & Arantes, 2018), no entanto, para que iSSO aconteca, €

necessario a dosagem correta de tributacéo sobre a base de consumo.

No Brasil a principal fonte de arrecadacéo ainda é a partir da tributacao de
bens e servicos. A Figura 1 demonstra como esta distribuida a base de incidéncia

tributaria dos paises membros da OCDE e no do Brasil.
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Figura 1: Carga tributaria, por base tributavel, dos paises da OCDE e do Brasil.
Fonte: Costa e Vieira (2020).
Legenda: Dados extraidos da OCDE, referente o 2016.

A partir da andlise dos dados é possivel aferir que politicas tributarias

inteligentes sédo aquelas pautadas em um sistema tributario integrado.

O Brasil continuard, desta forma, na contram&o dos demais paises se majorar

a base da renda, lucro e ganho de capital sem que integradamente ajuste-se as

demais bases (Costa & Vieira, 2020).

2.2.3. Capacidade contributiva e progressividade
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A capacidade contributiva, diretamente ligada ao conceito de justica (Sabbag,
2009), é justificativa quase que unanime em todos as propostas em tramitacdo no
Congresso Nacional que objetivam a retomada da tributacdo do IR no momento da

distribuicao de lucros e dividendos.

O Principio Magno da capacidade contributiva consagrado na Constituicdo da
Republica de 1988 busca seu fundamento na ideia de justica fiscal (Tipke, 1984) e,
principalmente na literatura juridica, € considerado um padrdo de referéncia basica
para afericdo do impacto da carga tributaria e a criacdo do expediente impositivo

(Carvalho, 2011).

Capacidade contributiva, no entanto, € diferente de capacidade econdmica,
pois, enquanto aquele se refere a capacidade do contribuinte relacionada com a
imposicao especifica ou global, sendo, portanto, dimensdo econémica particular de
sua vinculacdo ao poder tributante, nos termos da lei, a capacidade econfémica € a

exteriorizacdo da potencialidade econémica de alguém (Martins, 1989).

Desta forma, embora um determinado individuo tenha condi¢cbes econdémicas
— poder para promover trocas econdmicas — nao significa dizer que possua
capacidade contributiva, pois essa devera ser analisada apés o confronto das rubricas
de gasto para usufruto dos direitos econdmicos resguardados ao individuo, como
alimentacdo, saude, educacéo, entre outros (Conti, 1997; Schoueri, 2005; Dutra,

2008).

A literatura juridica brasileira desdobra a capacidade contributiva em objetiva e
subjetiva. A capacidade contributiva sob sua manifestacao objetiva (ou absoluta) é o
pressuposto de que o sujeito passivo esta habilitado a suportar o 6nus tributario sendo,

portanto, critério a orientar a positivacdo da hipotese de incidéncia. Em outras
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palavras, é a eleicdo de um signo qualquer presuntivo de riqueza por parte daquele

ente que possui o poder de colocar no sistema a norma tributaria (Becker, 1972).

Por sua vez, na manifestacdo subjetiva (ou relativa), a capacidade contributiva
presta-se a adaptar a cobranca a pessoa de um contribuinte especifico, canalizando
a norma tributaria as necessidades vitais e a dignidade da pessoa humana (Moreira,

2017).

Majoritariamente, a partir da leitura do artigo 145, paragrafo 1° da CF/888, a
literatura juridica afirma que a atual ordem constitucional adotou acepcdo da
capacidade contributiva objetiva (Costa, 2003; Coélho, 2007; Carraza,2010), razéo
pela qual o legislador tributario busca sinais de riqueza como subsuncdo da norma

tributaria.

Sobre o signo rigueza, a literatura defende ser a “renda” o principal critério
material de mensuracdo da capacidade contributiva (Melo, 2012). Nesse sentido,
renda pode ser o produto do trabalho, do capital ou de ambos conjuntamente, desde
gue reste evidente o aumento patrimonial através da comparacdo de dois momentos

diferentes (Coélho, 2007; Melo,2012).

No contexto da pessoa juridica, a capacidade contributiva para fins de
incidéncia do imposto e renda da pessoa juridica, ndo se trata de auferir receita, mas

de se obter lucro (Conti, 1997).

8 Art. 145. A Unidio, os Estados, o Distrito Federal e 0s Municipios poderdo instituir os seguintes tributos.
[..] 8 1° Sempre que possivel, os impostos terdo carater pessoal e serdo graduados segundo a
capacidade econ6mica do contribuinte, facultado a administracdo tributaria, especialmente para
conferir efetividade a esses objetivos, identificar, respeitados os direitos individuais e nos termos da lei,
0 patrimdnio, os rendimentos e as atividades econémicas do contribuinte.
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A percepcéao de capacidade contributiva, desta forma, ndo pode estar atrelada
ao total do patrimonio liquido ou de ativos da sociedade, mas sim ao lucro tributavel,

gue € o grande indicador de capacidade contributiva da empresa (Dinoa, 2016).

Embora os projetos de lei vinculem as justificativas a acepcéo objetiva da
capacidade contributiva, ha ainda a afirmacéo de que a isencao causaria uma violacao

ao principio de progressividade.

O principio da progressividade € decorréncia légica da capacidade contributiva
(Lacombe, 1996; Ribeiro, 2010) como um principio derivado desse outro (Becker,
1972), e serve como um instrumento que permite ao Estado a remoc¢ao, ao menos em
parte, das desigualdades econdmicas existentes entre a populacdo de um pais

(Lacombe, 1996).

A aplicacdo metodolégica da progressividade € instrumentalizada em todas as

bases tributais sobre consumo de bens e servi¢os, renda ou patrimonio.

Sobre a base de consumo a progressividade se manifesta na variacdo da
aliquota em virtude do grau de essencialidade de bem. Sobre a renda, a
progressividade exterioriza-se pela aplicacdo de aliquotas mais elevadas as faixas
mais elevadas da renda tributavel. E, sobre o patrimbnio, as aliquotas serdo mais

elevadas sobre bens de maior valor (Lacombe, 1996).

Nesse cenario, os argumentos relacionados a progressividade néo serao
testados empiricamente nessa pesquisa por auséncia de nexo objetivo de causalidade
desse argumento com a realidade corporativa das sociedades que distribuem
dividendos, posto que a premissa adotada na presente pesquisa € de que somente

sdo objeto de analise as sociedades an6nimas, de capital aberto, sujeitas ao lucro
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real, sob as quais incide uma aliquota fixa e combinada de 34%, distribuida entre IRPJ

(25%) e CSLL (9%).

2.2.4 Agressividade fiscal

A agressividade fiscal nos PLs caracterizados como planejamento tributario é
outro tema recorrente nas propostas legislativas analisadas. Por essa razéo, faz-se

fundamental sua analise a luz da literatura nacional e internacional.

No Brasil, ndo ha diferenciacdo entre os conceitos de agressividade fiscal,
planejamento tributario, planejamento tributario abusivo, planejamento tributério
agressivo, ou agressividade fiscal na legislacdo vigente (Schoueri & Galendi Junior,

2017).

Na atual redacéo do artigo 116 do Cdédigo Tributario Nacional, seu paragrafo
anico (incluido pela LC n° 104/01) permite que a autoridade administrativa
desconsidere atos ou negdcios juridicos praticados com a finalidade de dissimular a
ocorréncia do fato gerador do tributo ou a natureza dos elementos constitutivos da

obrigacdo tributaria.

No contexto internacional, Richardson e Lanis (2011) definem a agressividade
fiscal (tax aggressiveness) como ferramenta de gestédo de reducéo do lucro tributavel
por meio de atividades de planejamento tributario licito. Para Blaylock, Shevlin e
Wilson (2012), a agressividade fiscal maximiza lucro em longo prazo, garantindo
ganhos futuros para a sociedade empresaria. Slemrod (2004) e Blouin (2014)
argumentam que a complexidade da legislacao tributaria pode ser o motivador para
gue as companhias busquem alternativas de modo a afastar cenarios que preveem

carga tributaria mais elevadas. Assim, o debate sobre planejamento tributario no plano
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nacional gira ao redor da implementacado, pelo contribuinte, de instrumentos licitos
(eliséo fiscal) com objetivo de reduzir ou elidir despesas com pagamento de tributos,
seja a partir da operacdo e/ou atividades econdmicas do contribuinte, do uso de
procedimentos administrativos e/ou judiciais, ou através da interpretacdo normativa
(Abraham, 2007). Ainda que o Poder Legislativo ndo tenha regulamentado em norma
antielisiva de carater geral o conceito de planejamento tributario, as autoridades
tributarias dispéem de instrumentos para combater planejamentos tributarios ilicitos —

evasao fiscal (Martinez, 2017).

Nos PLs, a agressividade fiscal € analisada sob a 6tica da evasao fiscal pois,
segundo o legislador, a isencéo estimula que pessoas fisicas “abram empresas” para
fugir da tributacdo da renda sendo esse um subterfugio injusto e ilicito para a reducéo
de passivos tributarios por meio de planejamento fiscal (BRASIL, Projeto de Lei n°

1.485/2015).

Embora os PLs justifijuem que a retomada da tributacdo de dividendo
“dificultara a pratica de planejamento fiscal com a finalidade de elidir o pagamento de
tributos” (BRASIL, Projeto de Lei n°® 6.094/2013), a exposi¢cdo de motivos da Lei n°

9.249/95, que institui a isencéo, afirma categoricamente de forma contraria.

O Poder Legislativo ao instituir a isencéo do IR no momento da distribuicdo dos
lucros e dividendos, entre outras motivacdes, enfatizou que os objetivos da norma
isentiva, e o de reduzir “as vias de planejamento fiscal" °, 0 que novamente reforca a
necessidade de analise detida e técnica sobre as alteracfes atualmente pretendidas

pelo Poder Legislativo.

A integra da exposicao de motivos da Lei n® 9.249/95 ¢é incorporada a essa pesquisa sob a forma de
Apéndice 2.
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Na literatura brasileira, até o fechamento dessa pesquisa, ndo foram
localizados estudos comparando o impacto da norma isentiva de dividendos ao grau
de agressividade fiscal das empresas, antes e depois da implementacéo. Entretanto,
em estudos com empresas austriacas (McClure, Lanis, & Govendir, 2018), e também
com empresas estabelecidas em paises membros da OCDE, tais como Italia,
Espanha, Alemanha, Franca (Miram, Bauer, & Frank, 2013), os resultados apontam
gue quanto menor os incentivos tributarios vinculados ao dividendo, maior o nivel de

agressividade fiscal das empresas.

Nesse sentido, objetivando testar empiricamente as justificativas dos PLs
relacionadas a agressividade fiscal, serdo utilizadas as métricas (i) Book Tax
Differences e (ii) Effective Tax Rate, consideradas as principais métricas de
mensuracao tanto na literatura nacional quanto internacional (Hanlon & Heitzman,
2010; Cabello, 2012; Ferreira et al., 2012; Lopes, 2012; Ramalho et al., 2014, Wilde &

Wilson, 2017, Martinez, 2017).

A Book Tax Differences (BTD) pode ser conceituada como sendo a diferenca
entre o lucro contébil e o lucro tributario (Dunbar et al.,2010), e decorre também de
diversos fatores, inclusive das diferencas entre os conjuntos de regras aplicaveis aos
sistemas de apuracao de lucro (Hanlon et al., 2010). A outra métrica utilizada para
testar as hipoteses dessa pesquisa sera a Effective Tax Rate (ETR), que € a relacéo
entre as despesas com impostos e o lucro antes do imposto de renda, capturando

uma taxa média de tributos (Hanlon et al., 2010).

2.2.5 Fatores determinantes na politica de dividendos das empresas
brasileiras
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Diante do caminho percorrido até 0 momento nessa pesquisa, € possivel
afirmar que os proponentes dos projetos de lei que visam a retomada da tributacao
sobre dividendos afirmam que capacidade contributiva e agressividade fiscal sé&o
fatores determinantes para maior distribuicdo de dividendos por parte das empresas.
No entanto, na contraméo das justificativas, a literatura aponta outros fatores como
basilares para decisdo de uma determinada empresa em reinvestir ou distribuir

dividendos a seus acionistas.

Esse topico se propfe a apresentar os principais fatores apontados pela
literatura nacional e internacional, como determinantes na politica de pagamento de

dividendos pelas empresas.

A “Teoria do Passaro na Mao” (Gordon, 1963; Lintner 1956) indica que um
aumento na distribuicéo de dividendos contribui para a reducéo dos custos de agéncia
entre acionistas e administradores, e contribui para eliminar da incerteza do
recebimento no futuro, além de atender a preferéncia dos investidores por dividendos

correntes.

Levando em consideragao a “Teoria da Sinalizagao” (Spence, 1973), diante de
um cenario econdémico com alto nivel de assimetria informacional, as empresas usam
0 anuncio de politicas de dividendos como transmissdo de sinalizacdo para o
mercado. Assim, o teor da politica de dividendo adotado pela companhia transmite ao
mercado mensagens, positivas ou negativas, a partir da analise do investidor, como
por exemplo, entre duas empresas com lucros elevados, qual delas tem lucros mais

sélidos ou anormais (Junior & Ponte, 2015).

Damodaran (2014) sugere que a teoria da sinalizacdo € uma boa forma para

pequenas empresas transmitirem sinais ao mercado, visto que elas possuem poucas
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maneiras de transmitir informacfes. Uma alteragdo da norma isentiva, portanto,
proporcionara mudancas nas politicas de pagamento de dividendos das empresas
brasileiras e, somando-se a crise econdmica, transmitira sinais negativos aos
mercados financeiros desestimulando investimentos no mercado nacional,
prejudicando, principalmente, pequenas e médias empresas que tém relativamente

poucos sinais disponiveis de sinalizacdo (Damodaran, 2014).

Em resultados empiricos, fatores como o elevado nivel de normas tributarias a
serem cumpridas (enforcement), estabilidade legal do pais, o nivel de protecdo dos
investidores e as praticas de governanca corporativa das empresas (Leal & Carvalhal-
da-Silva, 2007; Carvalhal, 2012; Alzahrani & Laster, 2012) sdo apresentados pela

literatura como determinantes na politica de dividendos.

Fonteles et al. (2012), por exemplo, em investigacdo sobre quais os fatores
condicionantes da politica de distribuicdo de dividendos no cenario nacional,
indicaram que as variaveis Concentracao, Rentabilidade, Prosperidade e Setor sdo as
capazes de explicar as politicas de pagamento de dividendos de empresas brasileiras.
Vancin e Procianoy (2014) também analisaram os fatores que influenciam as
empresas a pagar dividendos considerando, inclusive, o minimo obrigatorio. Os
autores indicaram que as variaveis como Rentabilidade, Endividamento, Investimento,
Estabilidade da distribuicdo de anos anteriores e Receita sdo importantes para

explicar a distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras.

Ponte e Junior (2016), ao realizarem estudo comparativo analisando dados de
2008 a 2014, objetivando encontrar quais os fatores determinantes da politica de
dividendos de empresas brasileiras e norte-americanas, partindo de uma populacao

das 75 maiores firmas brasileiras listadas na [B]3, e americanas listadas na NYSE,
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concluiram, apos analise estatica do modelo econométrico, que apenas as variaveis
Lucro liquido e Estabilidade de distribuicdo de lucros sdo capazes de explicar, com
um confortavel grau de confianca estatistica, a politica de dividendos das empresas

brasileiras.

Os achados empiricos, utilizados na analise dos fatores explicativos para as
politicas de dividendos das empresas brasileiras, apontam fatores diversos dos
daqueles apontados nas justificativas dos projetos de lei, posto que os projetos
analisados nessa pesquisa apontam a propria (ndo) tributacdo (agressividade fiscal,

e.g.) como sendo fator determinante para distribuicdo de lucros das empresas.

2.2.6 Processo de enunciagdo: a busca pela eficiéncia econémica e
equidade

Por enunciacao se compreende a instancia de media¢ao entre a lingua e a fala,
Ou seja, a enunciagao é a materializacdo da lingua em fala, revelando essa teoria em
que ha trés categorias que constituem o dizer: a pessoa, 0 tempo e 0 espaco.
(Benveniste, 1974). O enunciado juridico é dito por alguém, direcionado a alguém,

referindo-se sobre uma terceira pessoa.

Benveniste (1974) ensina ainda que as condi¢cdes de empregos das formas nao
sdo, em nosso modo de entender, idénticas as condigbes de emprego da lingua,
sendo na verdade dois mundos diferentes. Benveniste (1974) destaca ainda o quéo
atil é insistir nesta diferenca, a qual implica uma outra maneira de ver as mesmas

coisas, uma outra maneira de as descrever e de as interpretar.

Nesse cenario, 0 objetivo desse subcapitulo € o de enriquecer o debate

apresentando, sucintamente, as principais caracteristicas de qualquer sistema
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tributario que a literatura moderna aponta como fundamentais e inseparaveis em

qualquer debater envolvendo a criacdo de novas politicas publicas tributaria.

Enquanto os argumentos dos PLs pautaram-se em temas como capacidade
contributiva, agressividade fiscal, além do objetivo meramente arrecadatorio, a
literatura, principalmente a internacional, aponta que discussdes sobre eficiéncia
econdmica e equidade € que deveriam predominar nos debates envolvendo politicas

publicas tributarias.

O Nobel de 2001 (Stiglitz, 2015) destaca que governos, ao decidirem a melhor
forma de aumentar a receita de que necessitam, deveriam antes verificar se a medida
proposta possui as seis principais caracteristicas de um bom sistema tributaria sob

pena, inclusive, de se afastar do objetivo esperado (Costa & Vieira, 2021).

Para se aproximar dos resultados que pretende, o Poder Publico dever verificar
se a politica tributaria que intenta instalar possui seis caracteristicas necessarias para
0 sucesso da medida: (i) se possui eficiéncia econdmica; (ii) se trara simplificacdo
administrativa; (iii) se possui responsabilidade politica; (iv) se ha equidade; (v) se &

uma medida flexivel e, por fim, (vi) se a € resistente a corrupcao.

Por eficiéncia econdmica entende-se pela analise do impacto direto e indireto

gue determinado tributo trard para a economia e a vida do individuo.

Todos os tributos afetam o comportamento humano e alteram o0s precos
relativos, e o resultado da alocacdo de recursos € alterada. Assim, uma preocupacao
persistente € até que ponto o sistema tributario desestimula poupanca e trabalho, e

distorce outras decisdes relativas ao consumo e producéo.
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Stiglitz (2015) explica ainda que a tributacdo sobre os salarios, ou do retorno
do capital (dividendos), altera o equilibrio da economia, ao ponto de um individuo para
evitar impostos, por exemplo, decidir por trabalhar menos com objetivo de reduzir sua
responsabilidade fiscal, o que por via de consequéncia reduzird a renda desse

individuo que, por sua vez consumira do mercado.

Uma alternativa para a implementacdo de politica tributaria eficiente € a
“tributacéo corretiva”, sendo aquela pela qual o legislador opta por tributar atividades
gue geram externalidades negativas, como a poluicdo, no lugar de tributar renda, por
exemplo, simultaneamente aumentam receitas e melhoram a eficiéncia econémica

(Stiglitz, 2015).

Outra caracteristica importante é a da simplicidade administrativa, ou seja, a
medida tributaria deve ser facil e relativamente barato para administrar, apontando a
literatura que bons sistemas fiscais dependem de autocumprimento, entdo o sistema
deve ser projetado para tornar a conformidade (0 cumprimento das obrigacGes

tributarias principal e acessoéria) facil e voluntaria (Stiglitz, 2015).

A literatura destaca ainda que a politica tributaria precisar ser flexivel,
compreendida pela capacidade de responder facilmente, em alguns casos, ou

automaticamente, as mudancas nas circunstancias econdémicas (Stiglitz, 2015).

A responsabilidade politica transparente é outra caracteristica importante e
cada dia mais em voga, pois determina que o tributo seja transparente, quando é claro
guem esta se beneficiando e quem esta pagando. Stiglitz (2015) afirma ainda que o

imposto de renda sobre a pessoa fisica € um bom exemplo.

Uma quinta caracteristica que caminha lado a lado da transparéncia € um

tributo resistente a corrupc¢ao. Stiglitz (2015) aponta que um sistema tributario em que
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as coisas que estao sendo tributadas sdo mais facilmente observaveis, e verificaveis
por terceiros, tendem a ser mais resistente a corrupcéo. Assim, retoma-se o0 exemplo

do imposto sobre a renda da pessoa fisica.

E, por fim, mais relevancia suprema € a de que a politica tributaria deve buscar

ao maximo se aproximar da equidade entre os individuos.

A partir da leitura de todos os projetos de lei, pode-se inferir que todos
afirmaram que a isencdo atual sobre dividendos é “injusta”, pois reduz a carga
tributaria do rico e aumenta a do assalariado. H4, no entanto, uma grande dificuldade
inicial em se definir o que realmente € justo do que néo justo, ou ainda, dificuldade de
definir precisamente quem é rico ou pobre para fins tributarios. A literatura econémica
nos auxilia nesse caminho e apresenta dois conceitos distintos de justica: equidade

horizontal e equidade vertical.

Em sintese, entende-se por equidade horizontal quando os individuos que sao
idénticos (ou em circunstancias econémicas essencialmente semelhantes) devem ser
tratados da mesma forma e, consequentemente, pagam os mesmos tributos com

mesma carga (Stiglitz, 2015).

Ja a equidade vertical compreende a busca em promover a progressividade,
no sentido de tributar proporcionalmente mais aqueles que possuem maior
capacidade contributiva, sendo novamente o imposto sobre a renda da pessoa fisica

com amplitude de aliquotas progressivas um bom exemplo de equidade vertical.

Apés esse breve processo de enunciagdo, portanto, percebe-se a urgente
necessidade de trazer para o centro do processo de construcdo da norma a analise
guanto a existéncia de caracteristicas como eficiéncia econémica e equidade na

retomada da tributacdo sobre lucro e dividendos.
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2.2.7 O efeito do obrigatério minimo legal no pagamento de
dividendos

No Brasil, a Lei n°® 6.404/76 (LSA), ao normatizar o pagamento de dividendos,
estabelece em seu artigo 20219, e seguintes, a obrigatoriedade de distribuicdo minima
de dividendos, de modo que o objetivo dessa norma € a protecdo dos acionistas
minoritarios, impedindo assim que 0s acionistas majoritarios retenham todo o lucro da

sociedade empresaria (Coelho, 2002).

Apesar da previsdo normativa de percentual minimo obrigatério, alheia a
vontade das empresas brasileiras em adotar a politica de dividendos especifica ao
seu negocio, Vancin e Procianoy (2014) observaram que essa importante premissa
ndo havia sido considerada em estudos anteriores que analisaram fatores
determinantes do pagamento de dividendos, a exemplo dos estudos de Heineberg e
Procianoy (2003), Silva (2004), Iquiapaza et al. (2005, 2006), Mota e Eid Junior (2007),

Ferreira Junior et al. (2010), Forti et al. (2014), Medeiros (2019) e Garbin (2020).

Em pesquisa empirica, com objetivo de identificar o nivel de correla¢do entre
as politicas de dividendos e indice de endividamento das companhias de capital
aberto brasileiras, Muniz e Orth (2018), ao analisarem as notas explicativas de 32
empresas listadas na carteira tedrica do Ibovespa para o primeiro quadrimestre de
2016, constataram que 82% das empresas da amostra tém previsto em seus estatutos

o percentual de 25% como apagamento do minimo obrigatorio.

Considerando que a existéncia de um minimo obrigatério, que ocasiona no

pagamento compulsério de uma parcela do lucro das companhias listadas na B3, ndo

10 | SA: Dividendo Obrigatdrio - Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo
obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a
importancia determinada de acordo com as seguintes normas [...]”
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reflete a liberalidade no pagar ou ndo de dividendos pelas empresas, mas apenas 0
cumprimento da legislacdo, de modo a ndo comprometer o resultado dessa pesquisa,
amparado nos achados de Muniz e Orth (2018), e Vancin e Procianoy (2014), serdo
analisadas apenas as empresas que pagaram dividendos acima do minimo obrigatorio

de (25%).

2.2.8 Hipoteses da pesquisa

Contextualizada e ultrapassada a andlise tedrica das justificativas
apresentadas pelos proponentes nos projetos de lei que visam a retomada da

tributacdo sobre dividendos, inicia-se a conducdo da andlise empirica quantitativa.

Para isso, serdo analisados os argumentos de capacidade contributiva e
agressividade fiscal que sustentam os PLs, visto que os demais argumentos — carater
arrecadatorio e cenario de tributacdo internacional — ndo possuem nexo de

causalidade com os objetivos de analise empirica desta pesquisa.

Diante da fundamentacdo conceitual e teorica exposta anteriormente, bem
como dos objetivos propostos no presente trabalho, formulam-se as hipoteses de
pesquisa para a conducdo das analises quantitativas, primeiramente, quanto a

capacidade contributiva, as quais devem ser respondidas:

Hla - Empresas com maior BTD, ou menor ETR, sé8o as que mais distribuem

dividendos.

H1lb - Empresas com maior BTD, ou menor ETR, sdo as que possuem maior

probabilidade de possuir dividendos acima do minimo obrigatorio.
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Além deste ponto, a hipétese 2 (H2) foi elaborada e o enfoque, neste caso, foi

de agressividade fiscal:

H2a - Empresas com maior lucro tributavel sdo as que mais distribuem

dividendos.

H2b - empresas com maior lucro tributavel sdo as que possuem maior

probabilidade de possuir dividendos acima do minimo obrigatorio.

Construidas as hipéteses dessa pesquisa a luz dos argumentos adotados pelos
proponentes dos PLs analisados, a secdo seguinte cuidara dos aspectos
metodoldgicos, descrevendo suscintamente as técnicas utilizadas para cumprir 0s

objetivos a que se propde essa pesquisa.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA

3.1. DADOS

Com o objetivo de testar as hipoteses propostas, o design metodoldgico

proposto tem carater quantitativo.

O objeto de estudo sdo as empresas listas na B3 durante o periodo 1995-2020,
com seus respectivos dados de balancos contabeis coletados da Base de Dados

Economatica.

As variaveis continuas receberam um tratamento para outliers (winsorizacao) a
1,5% nas duas caudas da distribuicdo da amostra. A estratégia de limpeza da base
de dados se deu da seguinte forma: a base inicial, contendo os dados de todas as
empresas da B3 que contém situacdo ativa ou cancelada, durante o periodo

supracitado, totalizando 10.000 observacdes.

Foram desconsideradas empresas por periodo que nao tivessem completude
de informacdes em todas as variaveis; empresas do setor de Finangas e Seguros;
empresas com valores andmalos, com proporcdo entre 0o montante pago em

dividendos e cujo lucro liquido fosse maior que 100%.

Ao final deste processo, a base de dados utilizada no trabalho contou com um

total de 5847 observagdes totais. Os valores sdo reportados na Tabela 1.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

Base Inicial 10.000
ObservacBes com valores faltantes -5751
Empresas de Finangas e Seguros -37
Payout > 100% -406
Base Final 3.806

Fonte: Elaborado pela autora
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3.2 MODELO PROPOSTO

Para testar as hipoteses deste trabalho, foram propostas as equacgdes 1, 2, 3,
4, 5 e 6. Para as hipéteses Hla e H2a que versam sobre o efeito capacidade
contributiva e da agressividade tributaria, respectivamente, das empresas na

distribuicdo de dividendos, as equacdes estimadas seréo:
Yie = Bo + B1BTD;, + X3° BjControles;, + 6 + €;; (1)
Yie = Bo + BLETR; + X3° BjControles; s + 6, + €, (2)
Yie = Bo + BiCapacidade;, + ¥.3° BjControles;, + 6 + €,  (3)

Sendo que Y;, o indice de Dividendo, que é a raz&o entre 0 montante pago em
dividendos e o ativo total em t-1, ou o Dividend Yield, que € a razdo entre 0 montante
pago em dividendos e o valor de mercado; BTD;, € o indicador de Book Tax
Differences; ETR;, € o indicador de Effective Tax Rate; Capacidade;, uma proxy para
a capacidade contributiva da empresa; Controle € o vetor de variaveis de controle,

apresentadas na Figura 2; e §, séo variaveis de efeito fixo de tempo; e ¢;, 0 residuo.

Para que as hipGteses dessa pesquisa, que sdo baseadas nas justificativas dos
proponentes dos PLs analisados, ndo sejam rejeitadas, espera-se que o coeficiente
estimado para o ETR seja negativo, ou seja, um aumento do ETR, que indica
diminuicdo da agressividade fiscal, esteja relacionado com menor distribuicdo de
dividendos; e que o coeficiente estimado para o BTD seja positivo, ou seja, um
aumento da agressividade tributaria esteja relacionado com maior distribuicdo de

dividendos.
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Como resultado auxiliar, espera-se que a relacdo entre a capacidade
contributiva da empresa esteja relacionada positivamente com a capacidade da

empresa de distribuir dividendos.

Os modelos foram ponderados pelo estimador de Painel com Efeitos Fixos.
Para escolher entre o estimador pooled ou de efeitos aleatérios, foi aplicado o teste
de Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan (1979), e para definir entre o
estimador de efeitos fixos e 0 de efeitos aleatérios foi aplicado o teste de Hausmann

(Greene, 2008).

Ambos os testes tiveram suas hipoteses nulas rejeitadas, como sera reportado
nas tabelas de andlise de regressao no Capitulo 4 deste trabalho, levando a escolha

do estimador de painel com efeitos fixos.

Para testas as hipéteses H1lb e H2b, que versam sobre o efeito da capacidade
contributiva e agressividade tributaria na probabilidade da empresa distribuir acima do
minimo em dividendos, aqui fixados em 25%, as equac0es para testar estas hipoteses
sao:

P(D.Dividendo; = 1) = By + B1BTD; + X3° BjControles;, + 8, + €;¢ (4)
P(D.Dividendoy = 1) = By + BLETR; + X3° B;Controles;, + 6, + €;, (5)

P(D.Dividendo;, = 1) = By + By Capacidade;, + ¥3° B;Controles;, + 6, + €;;  (6)

Sendo DummyDividendo;, uma variavel que assume valor 1 caso o0 Payout;,
seja maior que 25%; com as outras variaveis ja descritas nas equacoes (1), (2) e (3).
Estas equagbes foram estimadas com o modelo Probit, por ter variavel explicada

binaria.
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Como analisado em secdo anterior desse trabalho, considerando os
apontamentos da literatura quanto a existéncia de outros fatores determinados na
politica de dividendo das empresas, a presente pesquisa pautou-se em diversas
variaveis de controle apontadas pela literatura nacional e internacional e reportadas
pelos autores como influenciadoras da politica de dividendos (Vancin & Procianoy,
2016a, 2016b; Futema, Basso, & Caio, 2008; Leite, Bogoni, & Hein, 2019; Elyasiani,

Jia, & Movaghari, 2019).

A Figura 2 sintetiza as variaveis de utilizadas nessa pesquisa.

Variavel Tipo Descricéo Referéncia
o . Dividendo; Forti et al. (2014); Futema
I Dividyy = ———— ' '
Indice Dividendo Explicada ivid;; Ativo Totaly, et al. (2008)
Dividendo; i
Dividend Yield Explicada DivYield;, = Lt Kothari, S. P., & Shanken,

Valor Mercado; J. (1997).

Dummy Dividendo  Explicada D.Dividendo; = {1 se Payout;, Forti et al. (2014); Vancin e

> 0.25 Oc.c. Procianoy (2016a, 2016b)
- _ IRCS;, Ferreira et al. (2012);
ETR Explicativa ETR.: = LAIR; Martinez e Silva (2017)
BTD;, _ _
BTD Explicativa _ LAIRy = (IRCS;; » 0.3471) Ferreira et al. (2012);

Martinez e Silva (2017)

Ativo Total; ¢4
(IRCS;, % 0.3471)

Capacidade Explicativa C idade; ; = Sugestéo do trabalho
p P apacidace Ativo Total;,_, g
Lucro Liquido; Forti et al. (2014); Vancin e
ROA Controle ROA;, = ~ Ativo Total;, Procianoy (2016a, 2016b)
Dividendos;, Lintner (1956); Leite et al
- P Litc1 = T ’ .
Payout t-1 Controle @YOUlie-1 = Tuero Liquido; . (2019)
o) = {lsel Liquido; .
Dummy Lucro Controle tueroge = {1 s€ Lucro Liquido;, Forti et al. (2014)
>0 0c.c.
o Dividas Totais;, Forti et al. (2014);
E U, = . . . !
Endividamento Controle ndiv;, Patriménio Liquido;,  Elyasiani et al. (2019)
Valor de Mercado;, Forti et al. (2014);
-to- MtB;, = : i ’
Market-to-Book Controle Y= Patriménio Liquido; , Elyasiani et al. (2019)
o Ativo Circulante;, Forti et al. (2014);
L. .d- — ’ N i . ’
Liquidez Controle {M%ie = possivo Circulante;,  Elyasiani et al. (2019)
_ _ Capex;, .
Investimento Controle Invest;;, = ———————— Forti et al. (2014)
© Ativo Total;,
_ ; Forti et al. (2014);
Tamanho Controle Tamanho;, = In(Ativo Total;,) Elyasiani et al. (2019)
n oReceita; ., ; i
Instabilidade da Controle Instab;, = Vancin e Procianoy

Receita 1Yt , Receita;  (2016a, 2016b)

Figura 2: Defini¢cdo das variaveis do modelo
Fonte: Elaborado pela autora




Capitulo 4
4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA E MATRIZ DE CORRELACAO

A Tabela 2 descreve os indicadores das variaveis utilizadas.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Obs Média DP Min 25% Mediana 75% Max
. Divid. 3806 0,02 0,03 0,00 0,00 0,01 0,03 0,16
Divid. Yield 3806 0,03 0,04 0,00 0,00 0,02 0,04 0,20
D. Divid. 3806 0,43 0,49 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
BTD 3806 -0,01 0,11 -0,51 -0,02 0,01 0,04 0,25
ETR 3806 0,24 0,28 0,00 0,01 0,21 0,31 1,65
Capacidade 3806 0,04 0,08 -0,19 0,00 0,03 0,07 0,30
ROA 3806 0,02 0,13 -0,48 -0,01 0,04 0,09 0,30
Payout t-1 3806 0,19 0,35 -1,41 0,00 0,17 0,37 0,95
D. Lucro 3806 0,72 0,45 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
Tamanho 3806 14,41 1,87 10,15 13,16 14,46 15,65 18,55
Alavancagem 3806 1,00 2,07 -3,03 0,13 0,57 1,15 12,29
Market-to-Book 3806 1,72 2,32 -2,65 0,48 1,08 2,16 12,42
Liquidez 3806 1,78 1,41 0,07 0,97 1,44 2,15 8,28
Investimento 3806 0,05 0,06 -0,08 0,01 0,04 0,08 0,27

Instab. Receita 3806 0,30 0,27 0,04 0,13 0,22 0,35 1,47
indice Dividendo é a raz&o entre o valor pago em dividendos e o ativo total em t-1; Dividend Yield
variavel que relaciona o montante pago em dividendos com o valor de mercado da empresa; Dummy
Dividendo uma variavel que assume valor 1 caso o montante pago de dividendos em relagéo ao lucro
liquido seja maior que 25%; ETR é o indicador de agressividade fiscal Effective Tax Rate; BTD é o
indicador de agressividade fiscal Book Tax Differences; Capacidade uma proxy para a capacidade
contributiva da empresa; Payout t-1 indica o montante pago em relacao ao lucro liquido; Dummy
Lucro recebe valor 1 se o lucro do periodo € positivo, 0 caso contrario; Tamanho é o log natural do
ativo total; Alavancagem é a relacéo entre dividas totais e ativo total; Market-to-Book é a relacéo
entre o valor de mercado e o PL; Liquidez € a relagdo entre ativo circulante e passivo circulante;
Investimento a relagdo entre o montante destinado a CAPEX e o ativo total; Instab. Receita é uma
medida de variabilidade da receita da empresa, que relaciona o desvio padrao da receita entre o
periodo corrente até t-4, com a média de receita deste mesmo periodo.

Fonte: Elaborado pela autora.

Em relacdo as variaveis que mensuram o pagamento de dividendos, o indice
Dividendo indica que as empresas pagaram, em meédia, aproximadamente 2% do ativo
total em dividendos no periodo, enquanto a variavel de Dividend Yield indica que, em

média, 3% do valor de mercado da empresa foi pago em dividendos.
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A variavel de Dummy Dividendo indica que cerca de 43% das empresas da
amostra distribuiram dividendos acima do minimo. Em relacdo ao lucro liquido, a
variavel Payout t-1 indica que, em média, 19% do lucro liquido das empresas foi
distribuido em dividendos, sendo que as empresas no terceiro quartil distribuem acima

de 30% do lucro liquido em dividendos.

As variaveis de agressividade tributaria indicam média negativa para o BTD,
em -1%, porém este resultado € dado pela magnitude dos valores negativos, que é
maior que os valores positivos, enquanto a mediana apresenta valor positivo de 1%.
Para o ETR, o resultado médio € de 24%. Tanto os resultados para o BTD quanto ETR
se assemelham a outros resultados da literatura nacional, como Ferreira et al. (2012)
e Martinez e Silva (2017). Por fim, a variavel de capacidade distributiva indica média

de 4%.

A Tabela 3 reporta a matriz de correlacdo entre variaveis. A hipotese deste
trabalho, que deriva da argumentacao legislativa em defesa da retomada da tributacéo
de dividendos, prevé relacéo positiva entre o aumento da agressividade tributéria e o
nivel do indice de dividendos e, portanto, espera-se, do ponto de vista do legislador,
uma correlacéo negativa com ETR (menor o ETR, maior a agressividade tributaria), e
correlacdo positiva com o BTD (maior o BTD, maior a agressividade tributaria). Os
primeiros resultados de correlacéo entre as variaveis de ETR e BTD com o indice de

Dividendo e Dividend Yield indicam:

Correlacdo nao significativa entre ETR e indice de Dividendo, e correlagéo

positiva de magnitude 0.04 significativa a 1% entre ETR e Dividend Yield.
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Correlacéo significativa entre BTD e indice de Dividendo, significativa a 1% e
com magnitude de 0,28; correlacao significativa a 1% e com magnitude de 0,22 entre

BTD e Dividend Yield.

Como argumentacdo complementar, esta pesquisa também investiga se ha
uma relacdo entre a capacidade contributiva das empresas e a quantidade de

dividendos paga.

Tanto com o indice de Dividendos, a Dummy de Dividendos e o Dividend Yield,
o resultado foi uma correlacdo positiva e significativa a 1%, indicando que empresas

gue tém maior capacidade contributiva tendem a pagar mais dividendos.

Em relacdo as variaveis de controle, ha correlacdo significativa a 1% entre
todas as variaveis escolhidas e as variaveis explicativas, indicando a boa escolha dos
controles. As correlacbes entre as variaveis de controle, apesar de muitas serem
significativas a 1%, nao apresentam correlacao forte (acima de 0,7 ou abaixo de -0,7),
indicando que as estimativas tém pouca possibilidade de incorrer em problemas de
multicolinearidade. A estatistica VIF média (variance inflation factor) foi reportada nas

tabelas de regressao para corroborar esta informacéao.
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TABELA 3: MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON

Variaveis 1) 2 3 (4) ®) (6) (1) (8) 9 (10) (11) (12) (13) (14)
indice Dividendo (1) 1

Dummy Divid. (2) 0,58*** 1

Divid. Yield (3) 0,60*** 0,55** 1

Capacidade (4) 0,45*** 0,28** (0,21** 1

ROA (5) 0,47** 0,37** 0,30* 0,41%* 1

Payout t-1 (6) 0,41** 0,40*** 0,29* 0,20%** 0,27*=* 1

D. Lucro (7) 0,37*** 0,54** (0,32** 0,36** 0,70*** 0,30*** 1

Tamanho (8) 0,12*=* (0,21** 0,10*** 0,02 0,20*%** 0,15** (Q,21** 1

Alavancagem (9) -0,09*** -0,07** -0,03*** -0,11** -0,02 -0,04*** -0,08** (Q,12*** 1

Market-to-Book (10) 0,33*** (Q,17*** -0,05*** 0,21** 0,26*** 0,15** 0,18** 0,16** 0,41** 1

Liquidez (11) 0,18** 0,14** 0,10*** (,12** 0,26*** 0,08*** 0,20** -0,08*** -0,12*** 0,03*** 1

Investimento (12) 0,12** 0,14*** 0,05*** (,12** 0,16** 0,10*** 0,11** 0,08*** 0,03** 0,16*** -0,08** 1

Instab. Receita (13) -0,07*** -0,14*** -0,08*** -0,03 -0,09*** -0,12*** -0Q,12*** -0,09*** -0,03 -0,01 0,06** 0,02 1

ETR (14) 0,01 0,07** 0,04*=* 0,04*** 0,12** 0,01 0,10*** 0,07*+* 0,05*** 0,04** -0,003 0,03*** -0,08** 1
BTD (15) 0,29*** 0,29*** (Q,22*** -0,03** 0,83*** 0,20*** 0,58*** 0,23*** 0,03*** 0,20*** (0,21** 0,09*** -0,13*** 0,14***

indice Dividendo ¢ a raz&o entre o valor pago em dividendos e o ativo total em t-1; Dividend Yield variavel que relaciona o montante pago em dividendos
com o valor de mercado da empresa; Dummy Dividendo uma variavel que assume valor 1 caso o montante pago de dividendos em relagao ao lucro liquido
seja maior que 25%; ETR é o indicador de agressividade fiscal Effective Tax Rate; BTD é o indicador de agressividade fiscal Book Tax Differences;
Capacidade uma proxy para a capacidade contributiva da empresa; Payout t-1 indica 0 montante pago em relagdo ao lucro liquido; Dummy Lucro recebe
valor 1 se o lucro do periodo € positivo, 0 caso contrario; Tamanho € o log natural do ativo total; Alavancagem é a relacdo entre dividas totais e ativo total;
Market-Book € a relagdo entre o valor de mercado e o PL; Liquidez é a relagdo entre ativo circulante e passivo circulante; Investimento a relagéo entre o
montante destinado a CAPEX e o ativo total; Instab. Receita € uma medida de variabilidade da receita da empresa, que relaciona o desvio padrao da receita

entre o periodo corrente até t-4, com a média de receita deste mesmo periodo.
Fonte: Elaborado pela autora.
Legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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A Tabela 4 apresenta o resulta dos modelos 1, 2 e 3, que investigam a relacéo

entre o indice de dividendos e a agressividade, e a Tabela 5 reporta os resultados

para os modelos 4, 5 e 6, que investigam a relacao entre dividendos acima do minimo

e agressividade.

TABELA 4: RESULTADOS DOS MODELOS 1 E 2

indicede  Dividend Iindicede Dividend Indicede Dividend
Variaveis Dividendo Yield Dividendo Yield Dividendo Yield
ETR -0.00333** -0.00148
(-2.533) (-0.722)
BTD -0.0388**  -0.0127
(-4.159) (-1.267)
Capacidade 0.0620***  0.0263**
(7.359) (2.510)
ROA 0.0590**  0.0308***  0.0880***  0.0403***  0.0488***  0.0265***
(6.013) (3.592) (6.755) (3.308) (5.963) (3.296)
Payout t-1 0.0118**  0.0120*** 0.0119** 0.0121** 0.0119*** 0.0120***
(5.831) (3.565) (5.910) (3.570) (5.952) (3.575)
D. Lucro 0.00107 0.0138**  0.00111 0.0138**  -0.000108 0.0133***
(0.870) (6.313) (0.917) (6.292) (-0.0903) (6.088)
Alavancagem -0.00227*** (0.000682  -0.00220*** (0.000702  -0.00205*** 0.000772*
(-5.385) (1.468) (-5.389) (1.521) (-5.331) (1.663)
Market-to-Book 0.00307*** -0.00163*** (0.00300*** -0.00165*** 0.00284*** -0.00172***
(6.202) (-3.504) (6.219) (-3.541) (6.085) (-3.720)
Liquidez -0.000354 -0.00158 -0.000326 -0.00157 -0.000329 -0.00157
(-0.571) (-1.511) (-0.522) (-1.500) (-0.534) (-1.506)
Investimento -0.00604 -0.0202 -0.00641 -0.0203 -0.00859 -0.0213
(-0.659) (-1.556) (-0.694) (-1.562) (-0.935) (-1.640)
Instab. Receita -0.00524** -0.0104***  -0.00515** -0.0104*** -0.00542** -0.0105***
(-2.160) (-2.644) (-2.114) (-2.638) (-2.229) (-2.667)
Tamanho -0.00372*** -0.00222 -0.00350*** -0.00216 -0.00321*** -0.00201
(-2.988) (-1.138) (-2.820) (-1.098) (-2.652) (-1.025)
Constante 0.0614**  0.0586** 0.0570***  0.0572** 0.0533***  0.0552**
(3.708) (2.219) (3.459) (2.152) (3.322) (2.082)
Observacdes 3806 3806 3806 3806 3806 3806
R2 within 20% 14% 21% 15% 23% 15%
Controle para Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Teste Durbin-Watson 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste Hausman 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
VIF Médio 3.2 3.2 3.3 3.4 3.2 3.2
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Numero de

Empresas 297 297 297 297 297 297

Indice Dividendo é a raz&o entre o valor pago em dividendos e o ativo total em t-1; Dividend Yield
variavel que relaciona o montante pago em dividendos com o valor de mercado da empresa; ETR é
o indicador de agressividade fiscal Effective Tax Rate; BTD € o indicador de agressividade fiscal Book
Tax Differences; Capacidade uma proxy para a capacidade contributiva da empresa; Payout t-1
indica o montante pago em relacdo ao lucro liquido; Dummy Lucro recebe valor 1 se o lucro do
periodo é positivo, 0 caso contrario; Tamanho é o log natural do ativo total; Alavancagem € a relacdo
entre dividas totais e ativo total; Market-to-Book é a relacdo entre o valor de mercado e o PL;
Liguidez é a relacdo entre ativo circulante e passivo circulante; Investimento a rela¢éo entre o
montante destinado a CAPEX e o ativo total; Instab. Receita é uma medida de variabilidade da receita
da empresa, que relaciona o desvio padrao da receita entre o periodo corrente até t-4, com a média
de receita deste mesmo periodo.

Fonte: Elaborado pela autora.

Legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Estatisticas teste entre paréntesis.

Para a variavel explicada de indice de Dividendo, ha um efeito negativo do ETR
no montante de dividendos pagos em relacdo ao ativo total, com associacao
significativa a 5%, porém com uma magnitude pequena, pois um aumento de 1
unidade no ETR corresponde a uma diminuicdo de 0,003 unidade no indicador de

indice de dividendos pagos.

O efeito do indicador BTD, no entanto, € negativo e significativo a 1%, e um
aumento de 1 unidade do BTD esta associado a uma diminuicdo de aproximadamente

0,039 unidade de dividendos pagos em relacao ao ativo total.

Os resultados das variaveis de agressividade fiscal ndo foram significativos
guando foram estimadas com o indicador de Dividend Yield como variavel explicada.
Como resultado complementar, a capacidade contributiva tem efeito positivo no
aumento de dividendos, significativo a 1% tanto considerando no indice de Dividendos

quanto o Dividend Yield.

Estes resultados indicam que, se analisado pelo ETR, a diminuicdo da
agressividade tributaria esta associada a uma pequena diminui¢cdo da distribuicdo de
dividendos; porém se analisado pelo BTD, o aumento da agressividade tributaria esta

associado a uma diminuicdo dos dividendos pagos.
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Portanto, o ETR suporta fracamente a hip6tese do legislador, enquanto o BTD

rejeita a hipotese do legislador com maior nivel de confianca.
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TABELA 5: RESULTADOS DOS MODELOS 3 E 4

Variaveis D. Divid. dydx D. Divid. dydx D. Divid. dydx
ETR 0.269*** 0.0732***
(3.563) (3.594)
BTD -0.0005 -0.0001
(-0.001) (-0.001)
Capacidade 1.653*** 0.447***
(4.038) (4.067)
ROA 4,712%** 1.279%* 4.640*** 1.263*** 3.981*** 1.077%*
(11.42) (12.37) (9.464) (10.02) (9.616) (10.14)
Payout t-1 1.118*** 0.303*** 1.113%* 0.303*** 1.103*** 0.299%***
(8.109) (8.779) (8.094) (8.750) (8.103) (8.753)
Alavancagem -0.0943*** -0.0256*** -0.0925***  -0.0252*** -0.0866*** -0.0234***
(-5.162) (-5.222) (-5.118) (-5.178)  (-4.857) (-4.907)
Market-to-Book  0.0829*** 0.0225*** 0.0826***  0.0225** 0.0781*** 0.0211***
(4.600) (4.671) (4.610) (4.682) (4.384) (4.450)
Liquidez 0.127*** 0.0346*** 0.126*** 0.0344***  (0.124*** 0.0337***
(4.035) (4.117) (4.004) (4.084) (4.005) (4.082)
Investimento 0.922* 0.250* 0.934* 0.254* 0.861 0.233
(1.704) (1.712) (2.727) (1.735) (1.595) (1.601)
Instab. Receita  -0.896*** -0.243*** -0.909%** -0.248**  -0.885*** -0.239%**
(-5.828) (-5.910) (-5.964) (-6.048) (-5.768) (-5.850)
Tamanho 0.196*** 0.0532*** 0.196*** 0.0534***  (0.199*** 0.0538***
(9.271) (9.957) (9.342) (10.06) (9.598) (10.35)
Constante -3.183*** -3.138*** -3.217%**
(-9.491) (-9.409) (-9.675)
Pseudo-R2 29% 29% 29%
Controle Ano SIM SIM SIM SIM SIM SIM
Observations 3806 3806 3806 3806 3806 3806

Dummy Dividendo uma variavel que assume valor 1 caso o montante pago de dividendos em relagéo
ao lucro liquido seja maior que 25%; ETR € o indicador de agressividade fiscal Effective Tax Rate;
BTD é o indicador de agressividade fiscal Book Tax Differences; Capacidade uma proxy para a
capacidade contributiva da empresa; Payout t-1 indica o montante pago em relacéo ao lucro liquido;
Dummy Lucro recebe valor 1 se o lucro do periodo é positivo, O caso contrario; Tamanho é o log
natural do ativo total; Alavancagem é a relacao entre dividas totais e ativo total; Market-to-Book € a
relacdo entre o valor de mercado e o PL; Liquidez é a relacdo entre ativo circulante e passivo
circulante; Investimento a relacdo entre o montante destinado a CAPEX e o ativo total; Instab.
Receita € uma medida de variabilidade da receita da empresa, que relaciona o desvio padrdo da
receita entre o periodo corrente até t-4, com a média de receita deste mesmo periodo.

Fonte: Elaborado pela autora.

Legenda:*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Estatisticas de teste entre paréntesis. As colunas dydx indicam
o efeito marginal médio dos efeitos estimados.

Analisando agora os resultados dos modelos que buscam capturar o efeito das
variaveis na probabilidade das empresas pagarem dividendos acima do minimo,

existe uma associagao positiva e significativa a 1% entre o ETR e o aumento da
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probabilidade de pagar dividendos acima do minimo, assim como um efeito da

capacidade da empresa.

O indicador de BTD nao apresentou efeito significativo. Em sinergia com 0s
resultados do modelo anterior, esse resultado indica que a diminuicdo da
agressividade tributaria estd associada a um aumento da probabilidade da empresa
pagar dividendos acima do minimo obrigatério, rejeitando empiricamente as

justificativas dos projetos de lei.

De modo geral, esses resultados rejeitam as hipéteses deste trabalho, que séao
derivadas das justificativas utilizadas pelos proponentes nos projetos de lei que
objetivam a retomada da tributacdo sobre dividendos, qual seja: que empresas que

Sao mais agressivas tributariamente sédo aquelas que distribuem mais dividendos.

Objetivamente, ao testar empiricamente as justificativas apresentadas pelo
Poder Publico no PL 1619/11, PL 6094/13, 1952/19, 2015/19, 3091/19, 3241/20,
2337/21, no sentido que a retomada da tributacdo sobre o lucro e dividendos: (i)
inibiria a realizacdo de planejamentos tributarios agressivos — agressividade fiscal, e
(ii) exigiria que os mais ricos paguem mais tributos — capacidade contribuitiva, os
resultados encontrados rejeitam os argumentos apresentados, razao pela qual os PL’s
poderdo padecer de vicios matérias, levando eventualmente o tema ao crivo do Poder
Judiciario.

TABELA 6: RESULTADOS DAS JUSTIFICATIVAS DOS PROJETOS DE LEI TESTADOS

Projeto de Lei Justificativa do PL submetido ao teste empirico Resultados
1619/2021 agressividade fiscal justificativa rejeitada
6094/2013 capacidade contributiva e agressividade fiscal justificativa rejeitada
1952/2019 capacidade contributiva e agressividade fiscal justificativa rejeitada
2015/2019 agressividade fiscal justificativa rejeitada
3061/2019 capacidade contribuitiva justificativa rejeitada

3241/20 capacidade contribuitiva justificativa rejeitada
2337/21 capacidade contributiva e agressividade fiscal justificativa rejeitada
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Fonte: Elaborado pela autora.

Ao contrario dos argumentos tracados nas justificativas, os achados apontam
gue, dado outros fatores determinantes, a deciséo de reter ou pagar dividendos advém
da propria capacidade da empresa de gerar recursos e resultado econémico, e nao o

de gerenciamento tributario para fins de pagar menos impostos.

Além disso, os achados encontram-se em linha com Heineberg e Procianoy
(2003), Vancin e Procianoy (2014), Ponte e Junior (2016) e Garbin (2020), os quais
identificaram que a variavel tributacdo apresenta correlacdo negativa com a politica

de dividendos das empresas.

Com base nesses resultados, pode-se concluir que a politica publica tributaria
que visa (re)implementar a tributacdo sobre lucro e dividendos, no atual cenario

tributario brasileiro, ndo possui sustentacdo tedrica e empirica.

Ademais, em sendo o cunho arrecadatoério o interesse precipuo e Unico dos
representantes do Poder Publico com a retomada da tributacdo sobre dividendos,
deve-se entdo apresentar com transparéncia o objetivo a que se destina os PL's

apresentados e néo pautados em justificativas ndo comprovados empiricamente.

Costa e Vieira (2021) acentuam que politica publica tributaria calcada no
carater meramente arrecadatério, e que desconsidera diversos outros impactos que
geram problemas em toda cadeia produtiva e econémica, além de se afastar cada vez
mais de premissas fundamentais para construcao de politicas que sejam realmente
eficientes economicamente e equitativas, acabara por frustrar a propria arrecadacao

desejada pelo ente publico (Stiglitz, 2015).

Adiciona-se ainda que, com base nessas evidéncias, no ambito do controle

concentrado ou difuso de constitucionalidade, e considerando que as justificativas
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apresentadas pelos proponentes ndo possuem sustentacdo empirica, o judiciario
poderd, eventualmente e posteriormente, decidir que a norma futuramente editada é
inconstitucional por incompatibilidade com exigéncias minimas da razoabilidade ou da

proporcionalidade (Barcellos, 2020).



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa objetivou investigar se 0s principais argumentos
apresentados nas exposi¢coes de motivos dos projetos de lei que visam alterar a Lei
n° 9.249/1995, para retornar a tributacdo na distribuicdo de lucro sob a via de
dividendos que envolvem capacidade contributiva e agressividade fiscais, possuem

sustentacao empirica.

Nesse sentido, buscou-se analisar se 0s projetos de lei possuem
fundamentacdes cientificas ou apenas viés ideoldgico e meramente populista quando
apontam a violacdo a capacidade contributiva e caracteriza¢do de dividendos como
instrumento de manipulacao tributaria — agressividade fiscal como justificativa para a

retomada da tributacao.

Os resultados obtidos sugerem as rejei¢cdes das hipoteses deste trabalho. Ao
contrario, os achados apontam que dado outros fatores como endividamento, liquidez,
tamanho, dentre outros, a capacidade de pagamento de dividendos das empresas
advém da sua propria capacidade de gerar recursos e resultado econdmico, e ndo do

gerenciamento tributario para fins de pagar menos impostos.

Os resultados vao além das discussdes teoricas, pois agregam em especial
para os debates legislativos no cenario brasileiro sobre a tributacdo ou ndo dos
dividendos. Ademais, independentemente do ambiente ideélogo que a matéria
transita, e a eventuais beneficios ou maleficios da medida, os achados apontam que

a argumentacao utilizada para defender a retomada da tributacédo de dividendos nao
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se sustenta empiricamente, razao pela qual sugere-se que a metodologia atual seja,

no minimo, reavaliada pelo Poder Publico.

A retomada da tributacao sobre o lucro e dividendos € assunto complexo e ndo
possui solu¢des magicas e Obvias. No entanto, € possivel se afirmar preliminarmente
gue ndo podera correr de forma desintegrada, devendo ser analisando e debatida no
contexto cientifico-juridico-econémicos e no escopo de uma reforma ampla do sistema

tributario nacional - o que perpassa pela base de consumo, renda e patriménio.

Ademais, como ja defendido por Mirrlees (2011), uma possivel solugcédo para o
debate seria a tributacdo da renda do capital com uma progressividade mais realista
dos indicadores econdémicos brasileiros, de modo que sua incidéncia somente se
aplicaria apos a renda exceder o retorno real da inflacdo (rate-of-retum allowance,

RRA).

, politica publica que tenha como foco apenas a geracéo de receita para o ente
publico, de carater meramente arrecadatorio, acaba por desconsiderar diversos outros
impactos que geram problemas em toda cadeia produtiva e econémica, e que ao final
tera como consequéncia a frustracdo da propria arrecadacao desejada, além de se
afastar cada vez mais de premissas fundamentais para construcao de politicas que

sejam realmente eficientes e equitativas.!! (Costa & Vieira, 2021).

= Equidade e eficiéncia é o cerne da Teoria da Tributaco Otima — OTT que é assim sintetizada por Paes (2018):
“(...) o interesse da tributagdo 6tima é reduzir a perda de peso morto na econdmica (deadweight loss, em inglés),
ou seja, um aumento da eficiéncia econdmica. A perda de peso morto aparece em razdo da mudanca do
comportamento dos agentes induzidas pelo sistema tributario. Ou agentes tomam decisdes econdmicas diferentes
das que escolheriam se hao houvesse tributacéo, o que reduz o seu bem-estar”. Significa dizer que as politicas
tributarias obrigatoriamente precisam tratar de forma agrupada as questdes politicas, sociais, e econdmicas para
entdo alcancar a eficiéncia e a equidade da politica. Logo, tratar cada tema isoladamente é receita certa para o
fracasso.”



64

Espera-se ainda que os resultados da presente pesquisa contribuam para
futuras pesquisas, inclusive, mas ndo somente, naquelas que objetivarem analisar as
hipoteses deste trabalho a partir de comportamentos adotados por outros tipos
empresariais além das sociedades anbnimas, como por exemplo as sociedades
empresarias de responsabilidade limitada, pois, como visto, muito se argumentou de
gue a isencéo de dividendos privilegia os ricos, contudo, um elemento importante que
pode ser adicionado em pesquisas futuras € o fato de que, com a possivel retomada
da tributacdo sobre os lucros e dividendos, se potencialmente se elevaria a carga
tributaria do profissional de classe média que apos reforma trabalhista tornou-se
terceirizado, via criagdo de pessoa juridica (“pejotizacéo”) no lugar de assalariado, o
gue ao invés de reduzir tributo para classe “mais pobre”, como argumento o legislativo,

estaria a bem da verdade o onerando.
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APENDICE A — INTEGRA DA EXPOSICAO DE MOTIVOS DA LEI N°
9.249, DE 26 DE DEZEMBRO DE 19952,

LEI N°9.249, DE 26 DE DEZEMBRO DE 1995

Altera a legislacao do imposto de renda
das pessoas juridicas, bem como da
contribui¢céo social sobre o lucro liquido,
e da outras providéncias.

Exposicéao de Motivos

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Submeto a considerado de Vossa Exceléncia Projeto de Lei que altera a
legislacdo do imposto de renda das pessoas juridicas e da outras providéncias.

2. A reforma objetiva simplificar a apuracdo do imposto, reduzindo as vias
de planejamento fiscal, uniformizar o tratamento tributario dos diversos tipos de renda,
integrando a tributacdo das pessoas e juridicas, ampliar o campo de incidéncia do
tributo, com vistas a alcancar os rendimentos auferidos no exterior por contribuintes
estabelecidos no Pais e, finalmente, articular a tributacdo das empresas com o Plano
de Estabilizacdo Econbmica.

3. Nesse sentido, a proposicao extingue os efeitos da correcdo monetaria
das demonstracdes financeiras - inclusive para fins societarios -, combinando a
medida com expressiva reducéo de aliquotas (arts. 1° ao 5°).

4. A aliquota do imposto de renda que a legislacdo em vigor é de 25%, foi
reduzida par al5%. Ja o adicional do imposto, a ser pago sobre o lucro anual que
exceder a R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta e mil reais), teve suas aliquotas
uniformizadas em 10% e foi ampliado para alcancar também o lucro presumido.

12 Fonte: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1995/lei-9249-26-dezembro-1995-349062-
exposicaodemotivos-149781-pl.html



https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1995/lei-9249-26-dezembro-1995-349062-exposicaodemotivos-149781-pl.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1995/lei-9249-26-dezembro-1995-349062-exposicaodemotivos-149781-pl.html
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5. Os elevados indices de inflacdo exigiram a criacdo de poderosos
instrumentos de indexagdo que, com o Plano Real e a estabilizagdo da economia,
estdo sendo gradualmente eliminados.

6. O processo de desregulamento da indexacdo de salarios esta em curso
e da mesma forma com relacdo aos demais precos da economia, como por exemplo
precos publicos, juros e cAmbio. Restam, entretanto, ativos indexados, de que séo
exemplo o patriménio das empresas e os créditos de natureza tributaria.

7. A extingdo da correcdo monetaria do balango simplifica
consideravelmente a apuracdo da base tributavel e reduz a possibilidade de
planejamento fiscais.

8. A proposta de reformulacdo do IRPJ, nesse passo, constitui o
complemento necessario e esperado do processo de desregulamentacdo da
indexacdo da economia. Representa, ademais, importante reforco & consolidacéo do
Plano Real.

9. Ainda no ambito da simplificacéo, a proposta a base tributavel, vedando
a deducdo de despesas passiveis de manipulacdo, geralmente relacionadas com
"fringe benefits”, que beneficiam de forma especial os grandes contribuintes, dotados
de sofisticada infraestrutura contébil-tributaria, tornando mais precisa a regra geral de
indedutibilidade em vigor, cujos critérios, por serem excessivamente subjetivos,
ensejam interpretacdes conflitantes e prestam-se a praticas abusivas, tendentes a
reduzir a base de calculo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro
(art. 13). No mesmo sentido, a regra do art. 14 revoga o beneficio instituido em favor
das empresas que exploram atividade monopolizada.

10. Com vistas a equiparar a tributacdo dos diversos tipos de rendimentos
do capital, o Projeto introduz a possibilidade de remuneracdo do capital préprio
investido na atividade produtiva, permitindo a dedug&o dos juros pagos aos acionista,
até o limite da variacdo da Taxa de Juros de Longo prazo - TIJLP; compatibiliza as
aliquotas aplicaveis aos rendimentos provenientes de capital de risco aquelas pela
qual séo tributados os rendimentos do mercado financeiro; desonera os dividendos;
caminha na direcdo da equalizacdo do tratamento tributario do capital nacional e
estrangeiro; e revoga antiga isencao do imposto de renda incidente sobre a remessa
de juros para o exterior, prevista no Decreto-Lei n°® 1.215, de 1972 (arts. 9] a 12, § 2°
do art. 13, art. 28, e inciso | do art. 32), a fim de que n&do ocorra qualquer desarmonia
no tratamento tributario que se pretende atingir. Igualando-se, para esse fim, o
aplicador nacional e estrangeiro.

11. A permissdo de deducdo de juros pagos ao acionista, até o limite
proposto, em especial, devera provocar um incremente das aplicacdes produtivas nas
empresas brasileiras capacitando-as a elevar nivel de investimentos, sem
endividamento, com evidentes vantagens no que se refere a geracdo de empregos e
ao crescimento sustentado da economia. Objetivo a ser atingido mediante a adocao
de politica tributaria moderna e compativel com aquela praticada pelos demais paises
emergentes, que competem com o Brasil na capacitacdo de recursos internacionais
para investimento.
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12. Com relacédo a tributacdo dos lucros e dividendos, estabelece-se a
completa integracdo entre a pessoa fisica e a pessoa juridica, tributando-se esses
rendimentos exclusivamente na empresa e isentando-se quando do recebimento
pelos beneficidrios. Além de simplificar os controles e inibir a evaséo, esse
procedimento estimula, em razdo da equiparacdo de tratamento e das aliquotas
aplicaveis, o investimento nas atividades produtivas.

13. As regras para a tributacdo dos rendimentos auferidos fora do Pais
constam dos arts. 24 a 27. O Projeto alcanca unicamente os lucros, permitindo a
compensacao do imposto de renda que sobre eles houver incidido no exterior, e
determinando a obrigatoriedade de apuragao do imposto com base no lucro real, para
as pessoas juridicas que obtiverem lucros no exterior.

14. Adota-se, com a tributacdo da renda auferida fora do Pais, medida
tendente a combater a elisédo e o planejamento fiscais, uma vez que o sistema atual -
baseado na territorialidade da renda - propicia que as empresas passem a alocar
lucros a filiais ou subsidiarias em "paraisos fiscais". Interna-se, ainda, harmonizar o
tratamento tributario dos rendimentos, equalizando a tributacao das pessoas judiciais
a das pessoas fisicas, cujos rendimentos externos ja estdo sujeitos ao imposto na
forma da legislagéo em vigor.

15. Os arts. 6° a 8° dispdem sobre as demonstracfes financeiras do
exercicio de 1995, sujeitas a correcdo monetéria na forma da legislagdo que esta
alterando: o arts. 15 e 16 fixam regras relacionadas com a apuracdo mensal do
imposto de renda, adequando as bases de célculo mensais a extingdo da corre¢cédo
monetaria e a reducéo das aliquotas; a aliquota e a base de calculo da contribuicéo
social sobre o lucro séo fixadas nos arts. 19 e 20; o art. 29 eleva o limite de receita
para tributacdo com base no lucro presumido de 12 milhdes de UFIR para 12 milhdes
de reais.

16. Os arts. 17, 18 e 21 a 23 adequam as alteracGes promovidas pelo Projeto
de Lei, dispondo, respectivamente, sobre a incorporagéo, fuséo e cisdo de sociedades
(art. 21); sobre a tributacdo de ganhos de capital e a avaliacdo de bens entregues a
sécio ou acionista como devolucdo de participacdo no capital societario (arts 17, 18 e
22); e sobre o tratamento das omissfes de receita (art. 23).

Respeitosamente,

PEDREO MALAN

Este texto ndo substitui o original publicado no Diario do Congresso Nacional -
Sec¢ao 1 de 07/09/1995
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